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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (“la Sociedad”):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de la Sociedad son
responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco
normative de informacion financiera aplicable {(que se identifica en Ia Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidon 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 informacion financiera que
resufta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisiéon de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8478753

(Euros)
ACTIVO 31.12.2013 31-12-2012 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2042 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.276.537,94 3.234.882,63
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible . - Fondos  peembolsables  atribuidos  a 3.276.537,94 3.234.982 83
participes o accionistas
[smovilizado material - Capital 2.762.175,00 2.788.17500
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima ge emision 2.950,51 2.945,57
Activos porimpuesto diferido - - Reservas 715.364,24 516.604,80
ACTIVD CORRIENTE 3.2B8.655,56 _3.284.91568 {Acciones propias) {289.682,60) {252.564,50)
Deudores 27.642,85 47.745,08 Resuliados de ejercicics anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2,859,888 5% 3.068.844,56 Otras aportacicnes de socios - -
Cartera Intsrlor 1.261.870,21 2,721.190,48 Resuttado del ejercicio 78.730,7¢ 98.851 45

Valores representatives de deuda 597.961,00 1.486.6502,46 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 396.039,22 317.982.28 | AJustes por camblos de valor en . .

inmovilizado matertal de uso propic
institucionas de inversién Colectiva 18.870,00 16.705,80 | Otro patrimonio atribuido . .
Depdsitos en EECC 248,999 92 855,680 94
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provislones a largo plazo - N
Cartera sxterior 1.681,182,38 314.387.00 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 508.449,00 . Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimanio 277.038,81 178.136,66
Instituciones de Inversién Colectiva 865,438,314 130.193,34 | PASHVO CORRIENTE 12.117,82 49,833,05
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo B B
Derivados 238,23 6.057,00 Deudas a corto piazo - .
Ofros - - Acreedores 12.1171,62 48,933,085
Intereses de la cartera de Inversion 16,803,31 3326707 Pasivos finansieros - -
Iinversiones morosas, dudosas ¢ en litigio §2,72 - Derivados - .
Periodificaciones - - Periodificaclones . “
Tesoreria 301,124,08 168.328,04
TOTAL ACTIVO 3.2B8.655 56 3.284.915,68 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.28H.555,58 3.284.915,68

CUENTAS DE CRBEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3756.817,11 457,078,32

Compromises por operaciones largas de - -
derivados

Compromises por operaciones corfas de 375.817, 71 457.076,32

derivades

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por fa lIC
Valores aportados come garantia por 1a 311G
Valores recibidos en garantia por ia [IC
Capitat nominal no suscrite ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.271.325,00

21.271.325,00

21.271.525,00

21.271.325,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.647.142.71

21.728.401,32

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

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

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

(Euros}
2013 2021

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 1.462,08 146,23

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacién {34,950,82) (38.074,68)
Comisin de gestidn (24.162,73) (24.333,87)
Comisidn depositario {2.205,40) {2.388,87)
Ingreso/gasto por compensacicn compartimento - -

Ctros (8.582 69) (11.353,85}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {33.488,76) {37.928,46)

ingresos financieros 72.866,67 101.033,72

Gastos financieros {826,28) -

Vartacién del vator razonable en instrumentos financieros 87.632,22 (14.944,58)
Por operacionas de la cartera interior 2.299,44 {487.85)
Por operaciones de la cartera exierior 85.332,78 (14.448,73)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {2.B70,57) 287,52
Deterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos financieros (43.577,23) 51.409,12

Deterioros - .

Resultades por operaciones de la cartera interior 14.567,26 8.258,54

Resultades por operaciones de la cartera exterior 7.032,45 23.328,20

Resultados por operaciones con derivados (B5.176,84) 19.822,38

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 113.024,81 137.785,78
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 78.526,05 95.857,32

impuesto sobre beneficios (785,26} {1.005.87)
RESULTADO DEL EJERCICIO 78.730,7% 98.851,45

{*) Be presents, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente aj ejercicio
anual terminado el 31 de diclembre de 2013.
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CLASE 8.

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

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

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

Euros
_ _ 2013 2012}
Resultado de {a cuenta de pérdidas y ganancias 78.730,79% | 98.851,45
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonlo atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias - ' -
Total de ingresos y gastos reconocidos 78.730,79 98.851,4.1.5

(") Se presenta, Onica y exclusivamente, 2 efectos comparafives.
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CLASE 8-

Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Vertia Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd ef 4
de diciembre de 2001 bajo la denominacion de Vertra Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 3.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual, La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva,
en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante
normativa aplicable,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2,318, en ta categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion auterizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
arficulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por {a Comisién Nacional del
Mercade de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No ohstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por fa normativa en
vigor para que fa sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Maria de Molina, 38, Madrid.

El obieto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bisnes o derechos del publico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de ios resultados colectivos.

Con fecha 8 de agosto de 2013 se produjo !a fusién efectiva enire Bankia Fondos, S.G.LLC., SA., {como
sociedad absorbente) y Bankia Banca Privada Gestién, S.G.II.C., S.AU. (como sociedad absorbida) con
disolucion sin liquidacién de ésta y transmision en bloque de todo el patrimonio de la sociedad absorbida a la
absorbente. Como consecuencia de la ejecucion de la indicada fusién, Bankia Fondos, S.G.I.LC., S.A., se ha
subrogado en la posicién y funciones de Bankia Banca Privada Gestion, S.G.LLC., S.AU., como scciedad
gestora de todas las Sociedades de Inversion de Capital Variabie, $.A. que gestionaba esta titima, asi como en
las funciones de administracion y representacidén que tenia encomendadas en dichas Sociedades. Dicho
acuerdo fue inscrito en ei Registro Mercantil con fecha 29 de jutio de 2013.

Con motivo de la fusion indicada, a partir del 8 de agosto de 2013, la gestion y administracion de fa Sociedad
estan encotnendadas a Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Cotectiva, S.A. entidad
integrada en los Grupos Banco Financiero y de Ahorros vy Bankia.

Los valores mobitiarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. {Grupos Banco Financiero ¥ de Ahorros y Bankia),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 87

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b}

c)

d)

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y s formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mereado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye et desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legat especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y nommas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de cardcter ohligatorio
qus, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado estimaciones realizadas por sus Administradores
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos v compromisas que figuran registrados
en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable de
determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A
pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejereicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En tedo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas &
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor tiquidativo de fa accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

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

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del 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, s& ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

e) Cambios de criterios contables

Durante el efercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en e ejercicio 2012.

f) Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con 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.

Normas de registro v valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracian:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién 1%
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, 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 incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad v, en su caso, et 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™;

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

* [nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para sl
emisor.
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CLASE 8.

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

¢ Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ctros, 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 gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruciurados mantenidos por la Sociedad.

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la carfera de inversiones financieras,

» inversiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, er su caso, y a tos meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso 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 en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el toial de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuelquier concepto diferente a Jos anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalicad de los deudores se clasiican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en tos siguientes epigrafes del
balance;

- Deudas a largo/corto plazc: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratadoes, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién come "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivadoes que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstame.
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- 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 comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
an contrario serd el precic de la transaccion}, integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabiiizandose los intereses
devengados en ef 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 cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a vator razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seréd el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn® del activo del balance. Postetiormente, 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 produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En {odo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resulian de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores 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 caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el vator razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisares o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que uiilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de fa inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras la Sociedad conserve su inversion, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias ¢ los factores que hayan podido motivaria.

- Instrtumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonioc contabie ajustadc de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
side identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion. '

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimianto intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de ia 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 tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacton del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en T de inversién libre, IIC de HC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mergados 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
suficienternente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Gircutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién 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 serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, 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 vaioran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con
cambics en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de fa transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibies 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 produzean en e! valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.i).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo Yy pasivos surgidos por
venta 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,
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Baja del balance de ios activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la recompra—-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o 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. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric fiene la obligacidn de
devoiver oz mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. EI valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C7 respeciivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activa financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef controt del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero io adgquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se coniabilizan 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, segiin corresponda, del activo det balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas vy ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversion colectiva, se entiende come dia de
ejecucion ef de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numere de participaciones o

0L8478763



O0L8478764

CLASE 82

acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” deil balance.

ii. Compraventa de valores a pfazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en et gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ta cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesitn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera intericr o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adauisiciones temporales de activos, se imputan a2 la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién def valor razonable en instrumentos
financieros —~ Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimients det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o "Compromises por cperaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nomina comprometido,

lLas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y wairants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de |a 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 fos epigrafes "Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados’ de ia cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
© posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias,

v. Garanfias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantiz por la 110" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Infereses de [a cartera de inversién® del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atdbuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital® del batance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre 1a valoracion y el
nominai 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 eplgrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Recenocimiento de ingresos y gastos

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

Los imereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efectivo del cobro, La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera 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 esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derechs a
percibitios por la Sociedad.

fi. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
scportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de varaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aungue ésia
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecte alguno sobre !
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde 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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrlente 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
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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" El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y 1a

cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los slementos patrimoniales y que se espera que
reviertan en ejercicios futuros. 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos ¥ 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 transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen a! convertir los saldos denominados en moneda extranfera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parfidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.q.ili).

Operaciones vinculadas

la Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés aque vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en Ia normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Macional del Mercado
de Vaiores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacin e intermediacion, comisiones retrocedidas con crigen en las
instituciones de Inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adguisiciones temporales de actives marntenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Distribucion de resultados
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicic 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-

Beneficio/Pérdida) neto del ejercicio|78.730,79

Distribucién-

Reserva legal 7.873,08

Reserva voluntaria 70.857,71
78.730,79

Cartera de inversiones financieras

E! detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsites en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuye 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 EFuros
Inferior a 1 afio 492.114,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 303.711,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 101.790,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 104.385,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 104.410,00

1.106.410,00

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se incluyen 291 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Pablica)

cuya contraparte es la entidad depositaria,

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

compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futures vendidos 375.817,71
Total 375.817,71

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenlan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la tofaiidad del importe que ia Sociedad tenia 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.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 6 miles de euros (34 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012} depositados en conceptc de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye at 31 de diciembre de 2013 por importe de 9 miles de euros, el
saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en ta fecha de liquidacion.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012 en &! epigrafe "Acreedores” del balance se incluia por importe de 37
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de vaiores al contado que se cancelan en ta fecha de
figuidacion.

Los depodsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ta Nota 3.b.i. A continuacion se
detailan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por ia Sociedad al 31 de diciembre de 2013, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A, Eure 199.999 99 20/10/2014 1,40%
| Banco Santander, S.A. Euro 50.000,00 03/02/2014_ 3,00%
249,999 99

Los valores y activos que integran fa cartera de ta Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankia, S.A. o en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demds
activos financieros de ta Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora de la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédite v liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.

La politica de gestion del riesgo de crédite consiste en ia definicion y monitorizacién peribdica de limites internos
definidos en funcién de la vocacién inversora de la IC asi como de ia estrategia prevista. Se definen en funcion,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversion por active y del rating medio estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas imprevistas
derivadas de este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestion del riesgo de liquidez consiste en la definicién y monitorizacién periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocacion inversora asi como de las principales caracteristicas de la IIC
concemientes a su liquidez, Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicidn maxima a activos de
liquidez reducida asf como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, fa inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestion del riesgc de mercado consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites
internos definidos en funcidn de la vocacion inversora de la G asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcién, entre otros aspectos, del VaR (méxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante,
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin io establecido en fa normativa aplicabie.

Adicionalmente, el Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives que
afectan la Sociedad y cuyo contro! se realiza por la sociedad gestora.

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion dei saldo de este epigrafe del balance s ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. (cuentas en euros) 128.138,25
Bankia, S.A. (cuentas en divisa) 172.985,83
301.124,08

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Socledad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Euribor menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y liquidable
diariamente. Los saldos positivos de las cuentas corrientes en divisa mantenidas por la Sociedad han
devengado en el ejercicic 2013 un tipo de interés anual del Libor menos 1,25 puntos porcentuales revisable y
fiquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o acclonistas-Fondos reembolsables

atribuidos & participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrita,

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidative de la accidn v e saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros ]
31-12-2013 31-12-2012
Num;ro total de acciones emitidas totaimente 553835 553.835
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 5,00 5,00
Capital estatutario méximo 24.040.500,00]  24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (21.271.325,00)| (21.271.325,00)
Capital 2.769.175.080 2.769.175,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 365.125,00 365.125,00
Nominal acciones propias en cartera (237.190.00) (208.115,00)
Capital en circulacion 2.531.985,00 2.561.660,00
Nitmero de acciones en circulacién 506.397 512212
Valor liquidativo de la accién 6,47 6,32
Pat::;moma a'tr:buldo ahaccfo'mstas dela 3.276.537,04 3.234,982,63
Sociedad al cierre del ejercicio

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que fa adquisicién por la
Soctedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales scbre e! capitat social.

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

Al 31 de diciembre de 2013, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circuiacion era el siguiente:

. N° de Acciones % de Participacion
Caversa, S.L. 506.283 99,98%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 et ndimero de accionistas de la Sociedad era de 105 y 108, respectivamente.
Conforme a {a normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de 1as Sociedades de Inversion de Capitat
Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanenie del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre |a
contraprestacién recibida en la colocacion o erajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Socledad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién" del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 95.447.90 85.562,75
Reserva voluntaria 619.916,34| 531.042,05
Reservas 715.364,24 616.604,80

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

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

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre ef
nominal custodiado de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién vy desarrollo de las
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funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo de!
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Conirastar con carécter previo a la remision a la Comisidn Nacionai def Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participants, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

Los henorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido de! epigrafe “Otros
gastos de explotacion ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

ta Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la iotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en fos Ultimes cuatro gjercicios.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldes deudores con las
Administraciones Plblicas en concepto de retenciones yo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 14 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto scbre beneficios” de |a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién 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),

Debido a las posibles diferentes interpretacicnes que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por fa Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingertte, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, Ja deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Socledad.

informacién relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y ofras remuneraciones a los mierbros actuales o anteriores de su Consejo de Adminisiracién.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos prestamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frerte a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporande como
consejeros a personal suyo o del Grupo ai gue pertenece que reline la adecuada experiencia profesionai para el
desarrolio del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D.
Gaspar Querol Serra y D. Jesus Sanchez Garcia) forman parte del consejo de administracion de otras
sociedades de inversion de capital variable que gestiona Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Insfituciones de
Inversién Colectiva, 8.A., y que, en virtud de tal condicion, ostentan participaciones en dichas sociedades que,
en ningln caso, son significativas.

Adicionalmente, a 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores
de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en ofras instituciones de
invarsion colectiva de naturaieza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros insfrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de Jos resultados colectivos”
(vease Nota 1}, son los siguientes:

- D. Manuel Pedrera, era accionista, con un porcentaje de participacion no significative, de otras
sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consejero en Inversiones Valix-
8. 8.L.C.AV, S.A, Andromeda Investment, S.I.C.A.V., S.A. Adicionaimente. desempefiaba el cargo de
presidente en Gaudi Ahorro, S.1.C.A V., S.A.

16



OL8478776

CLASE 82

11, __Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin 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 2012

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

Divisa ISIN Deseripeion Euros

EUR [ ES00000121P3 : REPOIReino de Espafial3.3[2014-10-31 291.000,00
EUR [ES0378641163 | BONOJFADE|2.87512016-09-17 ' 101.790,00
EUR {ES0378641155 {OBLIGACIONES|FADE|3.875[2018-03-17 104.410,00
EUR [ES0414950842 | CEDULA[Bankia S.A.[4.87512014-03-31 100.761,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 597.961,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES/IBERDROLA S.A. 17.928,18
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|Telefonica SA 78.170,18
EUR |ES0173516115 | ACCIONES[Repsol SA 33.232,48
EUR |ES0673516938 {DERECHOS[Repsol SA 899,74
EUR. |ES0130960018 {ACCIONES[Enagas 47.487,50
EUR [ ES0118%00010  ACCIONES|Ferrovial S.A. 14.065,00
EUR | GBOOBSTMSP2] | ACCIONESJAZZTEL PLC 38.895,00
EUR |ES0148396015 | ACCIONES|Grupo Inditex 23.960,00
EUR {ES0178165017 | ACCIONES!Tecnicas Reunid 39.485,00
EUR [ ES01035630315 | ACCIONES|Cie automotive 50.960,00
EUR 1| ES0140609019 | ACCIONESCaixaBank 49.956,14
TOTAL Cartera interior- Instrementos de patrimonio 395.039,22
EUR [ ES0132231038 I ACCIONESIGAUDI AHORRRO, SICAV, 8. A | 18.870,00
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 18.870,00
EUR |XS0831389985 | BONO|Telecom Italial4.512017-09-20 104.385,00
EUR | XS0968922764 |BONOJLC.0.2.37512015-10-31 303.711,00
EUR | XS0410258833 | BONO|Telef. Emis SAUI5.43112014-02-03 100.353,00
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 508.449,00
EUR |DEQ006048432 | ACCIONES|{Henkel AGy Co 42.153,00
EUR | NLO0O0OO303600 | ACCIONES[NG Groep NV 20.200,00
EUR |[DE0008404005 | ACCIONES|Allianz SE 26.070,00
USD |[US1912161007 | ACCIONES|Coca-Cola 30.026,17
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |FRO000120578 | ACCIONES|Sanofi 30.848,00
EUR |[NLO010273215 | ACCIONESIASML Holding NV 11.264,64
EUR |BE0003810273 | ACCIONES|BELGACOM SA 32.257,50
USD |US0378331005 | ACCIONES|Apple Inc 6.116,66
EUR | GBOOBO3MLX29% | ACCIONES[RoyalDutchShell 39.556,94
GBP | GBO0006731235 | ACCIONES|ASSOCIATED BRIT 38.513,90
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 277.838,81
EUR |LU0106234999% | PARTICIPACIONES|Sch ISF-EurShrt 149.597,79
EUR |FRO010135103 | PARTICIPACIONES|Carmignac Patri 102.475,98
EUR |FR0O010149120 | PARTICIPACIONES|CarmignSecurite 205.001,50
EUR |LU0414666189 | PARTICIPACIONES|BRSF-EuropAbsR 152.308,01
EUR LU0432616810 | PARTICIPACIONES|Inv-BalanRisk 152.018,73
EUR 1LU0658025977 | PARTICIPACIONES|AXA-Europ Hi Y! 100.685,50
EUR | DE0O0OATHS3PO | PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI JA 33.350,80
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 895.438,31
EUR [ ES0169350016 { ACCIONES[Pescanova 52,72
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 52,72
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CLASE 8.

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

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn
previsible

La evolucion de los mercados financieros durante el ejercicio de 2013 ha venido marcada por las actuaciones,
en materia de pollfica monetaria, llevadas a cabo por los principales bancos centrales. Entre esias destaca el
comienze del denominado “apering”, o reduccion del programa de compras de activos por parte de la Reserva
Federal estadounidense, que ha provocado una disminucion del nivel de liquidez mundial v ha afectado
negativamente a las economias emergentes.

El Banco Central Europeo, por su parte, ha mantenido a lo largo del ejercicio una politica monetaria expansiva
con tipos de interés a la baja que le ha lievado a reducir el tipo de intervencion desde el 0,75% hasta el 0,25%
actual. Asimismo, el Banco Central Europeo ha manifestado su intencion de mantener una politica monetaria
acomodaticia, durante un prolongado periode de tiempo, a la espera de que se confirme la recuperacién en la
zona euro donde se comienza a detectar tasas de crecimiento positivas cercanas al 0,5%. Todo este unido a la
contundencia de las declaraciones de Draghi en apoyo a la reactivacion econdmica diciende "haré todo lo que
sea necesario”, ha contribuido, de forma determinante, a la mejora de los mercados de deuda publica y renta
variable europea.

El Banco de Japén, por su parte, ha puesto en marcha una expansion monetaria sin precedentes que ha
contribuido también a inundar de liquidez ef sistema y a depreciar el yen o que ha permitide al indice Nikksi
revalorizarse un 56,72% en el afio.

En el lado negativo de ta balanza se encuentra la ralentizacion de la economia China, gue solo aumenta al 7,5%
vs el 9% de afios anteriores, y ias incertidumbres sobre fa salud y sclvencia de su sistema financiero, en
especial de su negocio parabancario o “shadow banking”, que han contribuido a lastrar la evolucion de fas
aeconomias emergentes y en especial de los mercados de materias primas.

En Espafia, las reformas economicas parece que empiezan a dar sus frutos. Los indicadores macroeconomicos
muestiran sus mejores niveles desde que estallara fa crisis e incluso el desemplec deja de empeorar o mejora
ligeramente. De hecho, se ha salido de la recesion y se espera que en 2014 el PIB crezca en tomo al 1%.

En cuanto a las divisas, llama la atencion la fortateza del euro contra el dalar que tras haber iniciado ¢l afio en la
zona de 1,32 ha acabado el ejercicio de 2013 en niveles proximos al 1,38 lo que sin duda esta dificultando la
recuperacion de la zona euro al hacer menos competitivas sus exportaciones y esta favoreciendo la existencia
de unos niveles preocupantemente bajos de inflacion préximos al 0,5% de media en la Unidn Europea.

Los mercados de renta fija, por su parte, han vivido puntualmente episodios de elevada volatilidad durante el
gjercicio. El default de Chipre, por un lado, y el anuncio del “tapering”, por otro, provocaron sendas convulsiones
en el mercado de deuda tanto europea y periférica, en el primer caso, como norteamericana y de emergentes en
el segundo. Afortunadamente, una gestion diligente por parte de los respectivos bancos centrales afectados ha
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permiido tranquilizar los mercados. Los bajos niveles de inflacion unidos a la existencia de politicas monetarias
expansivas con tipos de interés en minimos histéricos han llevado a los inversores a incrementar su apetito por
el riesgo incrementado posiciones en aquellos activos que ofreciesen rentabilidades méas elevadas (duraciones
largas en periféricos, inversiones en high yield). A final de afio las rentabiidades a 10 afios de la deuda
estadounidense, alemana y espafiola se situaban en el 3,00%, 1,70% y 4,10% respectivamente.

En lo gue respecta a la renta variable las revalorizaciones han sido muy importantes. Asi nos encontramos con
que Jos indices estadounidenses han subido un 26,50% en el caso del Dow Jones vy un 29.60% en el caso del
Estandar & Poor's 500 y en Europa et Dax ha subido un 25,48%, el Eurostoxx un 17,98% v el lbex un 21,42%.

Por dltimo, el cuarto frimesire ha confirmado que la progresion de la economia mundial a lo largo de 2013 ha
sido favorable, con una tendencia gradual de menos a mas, para acabar con la mayor tasa de crecimiento desde
mediados de 2011. Las perspectivas para 2014 apuntan a una aceleracion adicional, modesta pero
generalizada, especlalmente para los paises desarroliados. En cuanto a Espafia, el Producto Interior Bruto inicio
una suave recuperacion en el tercer trimestre de 2013 (+0,1%) gue permite revisar &l alza la prevision para 2014
(+1,1%) confiando en un mayor dinamismo de la demanda interna.

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 consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la
normativa vigente {(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoeria.

Investigacién y desarroilo

Nada que resefiar dado e objeto social de la Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largs del pasado
ejercicio 2013, distinto af previsto en su cbjeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiente de Ias Sociedades de inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Scciedad tenla acciones propias en cartera por valor de 289.682,60 euros (véase
Nota 7 de ta Memoria).
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ANEXO

Ef presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonioc neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de la Saciedad Vertra Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., se
compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0LB478753 a OL8478780, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 20 de marzo de 2014

Fdo.: D. Luis de {a Pefia Fernandez-Nespral

Secretario no Consejero
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