Berdin’'s Inversiones,
Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2013,
junto con el Informe de Auditoria



Deloitte, 4.0

Plaza Pablo Ruiy Picasso, 1
Torre Picassa

28020 Madrid

Espafia

Tel.: +34 915 14 50 00
fex: +34 915 14 51 80

www.deloitte es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Berdin's Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en
adelante, ta Sociedad):

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

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

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre fa situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacion
contable que contienc ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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BERDIN’S INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

6730

{Euros)
i
ACTIVO 31-12-2013 3122012 () PATRIMONIO Y PASIVO 31.12.2043 31-12-2012 (")
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 2.520.192,83 2.282.080,37
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.520,192,83 2.282.080,37
participes o accionistas
lamovilizado materiat - - Capial 2.406 584 00 2.406.594.00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - B
Mobiliario y erseres - - Prima de emision 5,07 507
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1587.707.98 157,707 98
ACTIVO CORRIENTE 2.525.944, 11 2.287.387,73 {Acciones propias) (100.177,72) {100.177,72)
Deudores 14.088,26 16,880,10 Resi#tadoes de ejercicios anteriores (182.048,86) (212.242,32)
Cartera ge inversiones finangieras 2.402.906,24 220,627,418 Citras aportationes de soclos - -
Cartera inferior 504.535.65 1.614.873,31 Resuitade del ejercicio 238.112,48 30.493,38

Vaiores representativos de deuda - 1.513.855,30 {Dividendo a cuenta) - -

{instramentos de patrimonic - - Ajustes por camblos de wvaior en - “

inmovilizado material de uso propic
Instituciones de inversion Colectiva 504.535,65 441804 | Otro patrimonio atribuido “ -
Depdsitos en EECC - 130.000,00
Derivados ) - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largoe plazo - P
Cartera exterior 1.898.370,55 567.832,99 Deudas a largo plaro - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impueste diferidoc - -
instrumentos de patrimonio - - .
Instituciones de inversion Colectiva 1.898.370.586 567.632,0¢ | PASIVO CORRIENTE 5.751,28 5.307,36
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Brerivagos - - Deudas a corto plazo - -
Otros . Acteedores 5.751,28 5.307,36
Intereses e la cartera de inversion - 28.,120.88 Pasivos financieros - B
inversiones morosas, dudosas o en litigic . - Derivados - -
Periodificaciones - - Pericdificaciones - .
Tesoreria 108.949,65 59,880,45
TOTAL ACTIVQ 2.525.944,11 2.287.387,73 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.525.944 11 2.287.387.73

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivades

Compromisos por operacicnes cordas de - -
derivados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 21,654.472,08 23.354.414,26

Valores cedidos en préstamo por la 11IC
Valores apartades como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por 13 IC
Capital nominal no suscrito of en circulacion

21.663.408,00

21.683.406,00

(SICAY)
Pérdidas fiscales a compensar . 182.048,96
Otros, 1.066,08 1.618.859,30
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.654.472,06 23.354.414,26

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

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

det balance al 31 de diciembre de 2013.
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BERDIN'S 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

(Eures)
2013 2012 (Y

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboises - -

Comisiones retrocedidas a la IIC 4.97%,67 544,65

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (24048 86) {22.416,06)
Comision de gestion {11.791,51) {11.271.64)
Comisidn depositario {2.358,35% {2.254.22)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - B
Otros {9.897,00) {8.884,20)

Amortizacién def inmovilizade materiat - -

Excesos de provisiones - -

Deterioso y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {19.675,19} (21.865,41)

ingresos financieres £0.445,50 73.392,85

Gastos financieros - {2B7.56)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 178.960,35 24,229,602
Por operaciones de la carera interior 6860912 16.366,70
Por operaciones de ia cartera exterior 14(.351,23 7.940 45
Por operaciones con derivados - (87.13)
Ciros -

Diferencias de cambio 3.322,02 461,99

Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 35.026,08 {45.737,53)
Deteriores - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 35.386.73 {40.772 83}
Resultados por operaciones de la cartera exterior 8.668.54 75.30
Resultados por operaciones con derivados {10.038,19) {5.040,00)
Ciros - -

RESULTADO FINANCIERO 257.751,95 52.058,77

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 238.678,76 30.193,36
impuesto sobre beneficios {566,30) -

RESULTADO BEL EJERCICIO 238.112.48 30,193,386

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

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta ferman pane

integrarte de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado af 31 de diciembre de 2013.
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BERDIN'S INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuates terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

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

Eures
2013 2012 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 238.112.46 | 30.193,36
Total ingresos y gastos imputados directarmente en et patrimonlio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 238.112,46 | 30.193,36

(*} Se presenta, 4nica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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Berdin's 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

Berdin’'s Inversicnes, Sociedad de inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo el
& de marzo de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta dicha iy y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de 1a Comision Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.352 en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en &
ariiculc 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estan admitidas a negociacion en ef
Mercade Adternativo Bursatil, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierne espaiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2043, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningGn grupo de
sociedades.

E| dormicilio social de iz Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El ohieto social de la Sociedad es la captacion de fondoes. bienes o derechos det publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, slempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Actives, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de [nversidn Calectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter,

Los valores mobifiarios estan bajc fa custodia de Bankinter, $.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de ia
Sociedad {véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerda con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a ia Sociedad, que 28
& establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye e desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en e Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
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de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran |a
imagen fiel del patrimonio y de ia situacion financiera de la Scciedad al 31 ds diciembre de 2013 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicic terminaco en esa fecha.

Las cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han side formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a ta aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En la preparacian de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3 No existe ningn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales. se haya dejado de apiicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacién dei patrimonio nete son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracian de las cuentas anuales.

En las cuentas anusies de la Sociedad se han utiiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, & la evaluacion del
valor razonable- de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue esias estimaciones se han realizado sobre la bhase de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos gue puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas (at alza o a la baja) en los préximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ta normativa contabie en vigor.

En todo caso. las inversiones de iz Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuacionas del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (vease Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accion fluctie tanto al aiza como a la baja.

Comparacion de la informacion

ia irformacion contenidz en estas cuenias anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta dnica y
exclusivamente, 2 efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2013,

d) Agrupacion de partidas

&

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
cas0s, se hainduide informacion desagregada en fas correspondientes notas de ta memoria

Cambios de criterios contables

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

Correccién de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningidn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes Incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

0L4896735
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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 relacion
con el patrimonio, ia situacion financiera y ios resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificas en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

{05 activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance: .

- Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista destnados a dar
cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en ¢ depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito. o en caso contrario, 12 entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Socledad mantenga en unz institucion
financiera para poder desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de fos 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 razenable con cambios en pérdidas y gananciag”

»  Vaiores representativos de deuds; obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expliciic,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor,

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

« Depositos en entidades de creédite (EECC): depésitas que la Seciedad mantiene en entidades de
credite, a excepcion de los saldes que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’™

« Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el vaior razonable de los
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contraios de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados
impiicitos incorporados, en su casc, en os productes estructuradcs mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones nNo recogidas en los epigrafes antericres.

« Interesss en fa cartera de inversion recoge, en su caso, la periodificacion de jos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguetlas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudcres: recoge, en su caso. ¢ efectivo depositado en conceptc de garaniia en los mercados
correspondientes para poder realizar cperaciones en los mismos vy e total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cuaiguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectas de valoracion como “Parlidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivaments, en &l epigrafe "Detericro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectes de su
vaioracion como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de fos confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonable de ios
contratos de permuta financiera gue la Sccledad tiene contratados, as! como los derivados impiicitos
incorporades, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por 12 Sociedad. Se ciasifican a
sfactos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en Su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso. cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, induidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién v depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Debites y partidas &
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de fos actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Postericrmente, los actives se valoran por su cosie amortizado, contabilizandose ios intereses
devengades en el epigrafe "Ingresos financieros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ef efecto de no actualizar ios flujos de efective no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambics en perdidas y ganancias’, se valeran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion}, incluyendo los costes de transaccién expiicitos directamente
atribuibies a ia operacién y exciuyendo, en su casc, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics gue se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de perdidas vy
ganancias {vease apartado 3.¢.1i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos fingncieros se stendera a io siguiente:

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

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonabie se calcula mediante ios cambios que resuitan 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 vaior razonable es &l precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté cisponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utifizands come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumenios similares. £n ¢caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenio aclual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelcs de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utiiicen en la medida de lo posible datos
ohservabies de marcado {en particuiar, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de fa inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda piblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momenta de la adguisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no colizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en e importe de tas plusvaiias o minusvalias tacitas, netas ¢e impuestos, que hubisran
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side identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
gensraimente, de acuerdo al precio que iguale &l rendimiento interno de ia inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones. como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-iesgs: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oitimo valor liquidativo
disponible. Er el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversion libre, liC de 1IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivades: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivadcs no negociados en mercados organizadoes o
sistemas mufiilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En &l saldo dal epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
fos titulos de la cartera de la Sociedad,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Débites y partidas & pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de a transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la opsracion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método de! tipo de interés efectivo. No
obstante, si e efecto de no actualizar los fivjos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados & efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v gananciag’, se vaioran inicialmente por su "valor razenabie”’ (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibies a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
case, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien temporalmente o blen aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionadoe por la forma e que se
traspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por suU valor razonable en la
fecha de la recompra—, & activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibies, considerando cualquier nuevo
activo obtanido menos cualquier pasivo asumido, y el valor e fibros def activo financiero. determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampece se daran de baja ios activos financieros cedidos en &l marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan i0s términos del cortrato vy se pierda el derecho a recuperar 10s
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibides en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con fo anterior, los activos financieros sélo se dan de bajs del balance cuando se han extinguido
los fiuios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros 1os riesgos y
beneficios que lrevan implicites. Similarmente, ios pasivos financleros stlo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero o adguiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compravenia de valores al contado

Cuando existen cperacicnes con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se comtabiizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun correspondza, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operacicnes de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el case de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende comc dia de
giecucion e de confrmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion nc se valoraré hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe ‘Deuderes” def balance.
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ii. Compravernita de valores & piazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de ta contratacion y hasta el
momentoc del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
arden, segin su naturaleza y por el importa nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuftados por
operaciones con derivades’ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si tos cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de fos cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados’ de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo. del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de actives

Cuando existen adquisicionss temporates de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Vaicres representativos de deuda’ de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferenclas de valor razonable que surjan en las adquisiciones iemporales de adiivos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de ia cartera interior (o exteriorn)”.

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

Cuando existen cperaciones de coniratos de futures, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del cantrate en los epigrafes
"Compramisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segn su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” de! activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepte de garantia en los mercados correspendientes para poder reafizar operaciones ern ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades’ o “Variacion dei valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de ta realizacidn o no de Ja liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuendia de los cambios en el valor razonable de sstos coniratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
active o del pasivo, segln su salde, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

En aguelios cascs en que el conirato de futuros presente una liquidacidn diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financiercs — Resuitados por operaciones con derivades’ de {a cuenta de pérdidas y ganancias.
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£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida. su valor se incorpera a ta valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas & la Socledad

Cuando existen valores aportades en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo. et valor razonabie de éstos
se registra en &l epigrafe "Valores recibidos en garantia per ia C” de las cuentas de orden, En caso de
venta de ios vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en & epigrafe "Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en & siguiente ejercicic. No incluye ios intereses devengados de cartera, que se recagen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” def balance.

instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 25/2003, de 4 de noviembre, que reguia las institucicnes de Inversion Colectiva, e
capital de tas Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capitai micial y
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicion por parie de la Sceiedad de sus acciones propias. se registra con signo deudor por el valor
razonabie de |a contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” dei bajance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominai de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
accicnes propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cusnta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios méas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para €l
reconocimiento de sus ingresos y gastos: '

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con postericridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion dgel metodo del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de fos intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en e epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion' del active del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
"ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, &n Su Caso, como ingreso en &l epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas. de manera directa o indirecta, se registran, &n su caso, en €l epigrafe "Comisianes retrocedidas
a ia lIC” de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

t a5 comisiones de gestién y de depdsite, asi como ofros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se regisiran, segin su naturaleza, en el eplgrafe "Otros gastos de expictacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

{05 costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, lales como correlajes y comisiones
pagadas a intermediarics, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El peneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de jos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por engjenaciones de
instrumentos financieras” y “Variadién del valor razonable en instrumentos financiercs’. segln corresponda,
de ia cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.l y 3.4}

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£1 impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a recenceer en la cuenta de pérdidas y ganandias,
y estd constituido por el gasto o ingrese por el impueste corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Et impusste corriente se corresponde con fa cantidad que satisface la Sodledad como consecuencia de las
squidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, 1as deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
canceladién de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan ugar a pasivos por impuestc diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventaias fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al raconacimianto de un activo por impuesto diferido en ningtin case y sbio se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantficacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en e momente de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.,

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ta Sociedad es e euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran dencminados en "moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tlimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertr los saldos denominados en monada extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epfgrafe "Diferencias de cambico”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros. las diferencias de cambio sa Bevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g ).

i} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ¢ articulo 67 de la Ley 352003 y los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ja ejecucién de las distintas
fundiones denfro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes perddicos registrados en la Comigion Nacional del Mercado
de Valores incluyeh, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidadidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con ofigen en ias
instituciones de invarsion coleciiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la socledad gestora
de la Sociedad, ef importe de los depositos vy adguisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y &l importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

L.a 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 fa siguiente:
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Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio; 238.112.46

Distribucion-
Resultades de ejercicios anteriores | 182.048,96

Reserva legal 23.811.25
Reserva voluntaria 3225225
238.112,46

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados’ e ‘“Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Bankinter, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos finanderos de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna class,
salva para servir de garantiz de las operaciones que ia Socledad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, v deben esiar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el gjercicic de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para corntrolar la exposicion de ta Sociedad al Fesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v &l riesgo de precio de acciones 0 {ndices bursatiles). asl
como a los resgos de cradilo y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se reatiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a lainversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en ef artlculo
48.4.¢) v d), no podra superar &l 20% del patrimonic, salva en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un vnico fondo. Asimismo, la inversién total en I1C mencionadas en &f articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad,

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion an los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismeo emisor ne podra superar
el 5% del patrmenic de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la invarsion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonio de la Socledad. Puede quedar
ampiiade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estado miembro
de {a Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
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Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una cadificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio. no inferior & la del
Reino de Espafa Cuando se desee superar ei limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% def patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefiaiados en el articuio 50.2.b} det Rea! Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectadcs de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. Ef total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las Gue se supere &l limite det 5% no podré superar el B0% del patrimonic de la
Sociedad.

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

Limite general 2 la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a instumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nefc de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se sntenderd cuaiquier
obligacién actual o potenciai que sea consecuencia de ia utilizacion de instumentos financieros
derivados, entre ios gue se incluirén las vantas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% def patrimonio con caracter
general y a! 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédite con clertas lmitaciones.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, actives e instrumentos financieros y
depositos que la Sodedad tenga en dicha entidad no podréan superar e 20% del patimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econdmice se consideran un Unico
emisor.
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« Limites a la inversién en valores no cetizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su iibre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonic, en:

+  Acciones v participaciones de C de cardcter financiero no autorizadas conforme & la Directiva
2008/85/CE, de 13 de julio domiciiiadas en paises no OCDE con cierias fimitaciones.

+  Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de |IC de IIC de inversidn libre espafiolas.
«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
= Coeficiente de liguidez:

la Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

«  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréa endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificutades fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, © por
adquisicién de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financieras en el perfode de iiquidacion de la operacion que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

los coeficientes legales anteriores mitigan ios sigutentes riesgos a los que se expone la Socledad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de ue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el casc de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacién, o inversion en otras [nstituciones de inwversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por silo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a iz actividad para asegurar el curnplimiento de
los coeficientes de lquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa 'a pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en jos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en 05 siguientes’

- Riesge de tipo de interés: la inversion en activos de renta fiiz conlleva un riesQe 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: |a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles: a inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que Iz rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de ios mercados en los que invierte,
Adicionaimente, la inversian en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacienaiizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segin lo establecido en la
normativa apticable. Adicionaimente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en ios que pueden invertir, asi como los mercados, niveies medics de duracién de la cariera
de renta fija, exposicidn al riesgo divisa de las Institucionas de inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercada que pueden asumir ias Instituciones de inversion Colectiva.

. __Tesoteria

Al 31 de diciembre de 2013, ia composicion del saide de este epigrafe del baiance es la siguiente:

Euros |

Cuentas en ¢l depositario:
Bankinter, $.A. (cuentas en euros) 108.596.56
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 353,09
108.949,65

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por e Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 6,50 puntos porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisas, ambos revisables vy
liquidables mensuatmente.
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CLASE 82

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge e capital inicial con ef que se ha constituide la Sociedad. asi como
ta parte del capital estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser supericr a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrite.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, [a compesicién del salde de *Capital’, el valor
liquidativo de la accion y ef saldc de "Patrimonio atribuide a accionistas de fa Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Ngmgm total de acciones emitidas totalmente 401.099 401.099
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitaric 6.00 6.00
Capital estatutario maximo 24.060.000,60 24.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.653.406,00)| (21.653.406,00)
Capital 2.406.594,00 2.406.594,00

Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00

Capital estarutario emitido 394.00 594,00
Nominal acciones propias en cartera (95.250,00) (95.250,00)
Capital en circulacién 2.311.344,00 2.311.344,00
Numero de acciones en circulacion 385.224 385.224
Valor liguidative de ta accion 6,54 5,92
Pat::;momo aFrlbmdo a‘acc!t)fustas dela 2.520.192,83 2.282.080,37
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulc 32.8 de la Lay 35/2003 de Institucicnes de Inversién Colectiva establece gue la adguisicidn por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre @ capital inicial y et capital estatutario maxime, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba & Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
jos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos scondmicos y politicos
incorporados a las accionas pendientes de suscripcidn y desembaolso o en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 existla un Unico accionista (persona fisica) con participacién significativa superior al
20% del capital en droulacidn de la Sociedad que ascendia &l 93,66% de dicho capital,

16



0L4896750

GLASE &7

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 &l nimero de accionistas de la Sociedad era de 105. Conforme 2 la
normativa aplicable. el numerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior 2 100. en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias posilivas ¢ negativas entre fa
conirapresiacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponitilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diclembre de 2013 y 2012 la composicién del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 15.715.38 15.715,38
Reserva voluntaria 141.992,60 141.992.60
Reservas 157.707.98 157.707,98

Las sociedades gue cbiengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
gircunstancias. un 10% det mismo a la reserva legai hasta que ésta alcance, al menos. ef 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

£l saldo del epigrate “Resultados de gjercicios anteriores’ recoge, en su caso, los resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como [os resultados de gfercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a o establecido contractugimente en cada momente, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diaric
medio de la Sodiedad que se satisface trimestralmente.
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Lz enfidad depositaria de 1a Sociedad (véase Nota 1)}, durante los gjercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comision anuat calcuiada sobre el
patrimonio diario medio de ia Socledad que se satisiace mensuaimente.

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

La Orden EHA/596/2008, de b de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Coiectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrolic de las
funciones de vigitancia, supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue 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 criterics, formutas y procedimientos ufilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las accicnes de ta Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a s Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacidn publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos ios valores mobiliarios v demas activos financieros gque integran el palrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en tode caso la
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos & servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2042 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios. gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Ofros
gastos de explotacion ~ Ctros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, iz Sociedad no tenia ningun importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamisnto.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los gjercicies 2000 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en ef epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre baneficios de ejercicios anteriores por importe de 9 ¥ 14 miles de eures, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del glercicic v la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es dal 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuandc se gensran resultados positivos, la Sociedad registra en ef eplgrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Scciedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afos sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuates de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consgjo de Administracién,

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

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

Ningun Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su €aso) ostentaba participaciones ni
ejercia ningdn tipo de carge o funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naturaieza societaria cuyo
objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes. derechos, valores u ctros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimientc del inversor se
establezca en funcion de los resultados cofectivos” (véase Nota 1),
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CLASE 87

11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

BERDIN'S INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeidn Euros

FUR |ESO114104039 | pPARTICIPACIONESBK INDICE JAPON, FI 126.273.90
FUR |ES0114764030 | pPARTICIPACIONESIBK PEQUENAS CIAS 107.705,19
FUR {ES012362103% | PARTICIPACIONESBK BOLSA ESPANA.FI 179.232.41
EUR PARTICIPACIONES|OTRAS IICS BANKINTER 1.324.15
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversidn colectiva 504.535,65
UsD | LUOG48573561 | PARTICIPACIONESFIDELITY INTERNATION EUR 110.715.87
EUR |LU0069450822 | pPARTICIPACIONES FIDELITY INTERNATION USD 51.067.58
USD [ LU0607512695 | PARTICIPACIONESINVESCO ASSET MANAGE 96.720.84
EUR {LU0253399742 | pARTICIPACTONESBLACKROCK ASSET 36.430.57
FUR |EU021007293% | PARTICIPACIONESIJP MORGAN INVESTMENT 42.719.22
EUR |LU0236146774 | PARTICIPACIONESIDWS INVESTMENT S.A. 105.990.22
FUR |LUO0245182059 | PARTICIPACIONESIGOLDMAN SACHS ASSET EUR 200.513.10
EUR | LUG612441583 | pARTICIPACIONESIGOLDMAN SACHS ASSET JAPAN 64 496,75
psp | LU0226953718 | PARTICIPACIONES|ROBECO ASSET 376.252.23
EUR | GBOOBAIBOFD70  PARTICIPACIONESTHREADNEEDLE INVES 79.932,54
usDh (LUO0S3697206 | pPARTICIPACIONES|IP MORGAN FLEMING 67.791,44
EUR |LUOC28118809 | PARTICIPACIONESINVESCO GT 95.317,28
FUR | LU0093502762 | PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG EUR 208.817,93
FUR i LU0171307068 | PARTICIPACIONESBLACKROCK LUXEMBOURG WORLD | 35.475.96
FUR |LU0171289068 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK JAPAN SMALL&MID 23.525,22
FUR |LU0Z5157079F | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 85.527.27
CURr |LUG922333322 | PARTICIPACIONES|FIL LIMITED ITALY 41.554 .08
EUR | LUG261948904 | PARTICIPACIONESIFIL LIMITED IBERIA 42.296,38
UsD | LU0L34245756 | PARTICIPACIONES[BNP PARIBAS ASSET 37.308.51
EUR |LUGI93727319 | PARTICIPACIONES|CAPITAL INTL FUNDS 95.917.56
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.898.370,55
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CLASE 8°

Berdin's inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de fa Sociedad y evolucion
previsible

£ afo 2013 ha traido una gran revelorizacién de las principaies bolsas del mundo, con ia espafiola entre las
mas alcistas.

A lo largo del 2¢ semestre los datos de actividad en Europa han ido consclidando la recuperacicn modesta. Enei
tercer trimestre la economia espaficia crecid (por primera vez en nuave trimestres) a una tasa det 0,1%, aun
muy modesta, pero marcando un cambio de tendencia alentador fras los fuertes recortes de actividad y empleo
registrados en los dos (imos &fos.

La economia de la zona euro en su conjunto crecié un 0,1% en términos reales en ef tercer trimestre, con una
desaceleracion respecio al segundo, con Alemania fiderande la recuperacion, mientras que las economias de
Francia e Halia han tenidc una evolucion mas débil,

Por su parte, la economia americana ha seguido ganando velocidad en su crecimiente a lo largo def afo vy eso a
pesar de los recortes autométicos de gasto aplicados a principios de afio y gl cierre parciai del gobierno
americano en las primeras semanas del pasado octubre. E! crecimiento del cuarto trimestre del afio se espera
que supere e 3% en tasa anualizada y el nivel de desempleo ha caido por aebajo del 7%. Esto hallevado a la
Reserva Faderal a empezar la reduccién de compras de bonos en los mercados en e mes de diciembre y se
espera que siga reduciendo estas compras en los proximos meses, para acabar completamente hacia el otofio,

Con estos factores, las bolsas de los paises desarrcilados han registraco una evolucion muy positiva durante 1a
segunda mitad de 2013, con subidas de 15,1% en ei S&P500 de Estados Unidos, 19,4% en el Eurostoxx
Europeo, 27.7% en el lbex 35 v 19,1% en el Nikkei japonés. Por sectores, en Europa ios movimienios mas
destacados al aiza han sido fabricantes de coches (+30,1%), telecomunicaciones {+26,1%) vy Bancos (+21,0%).
Por ef cortrario, 10 sectores de alimentacion y bebidas (+4,7%), productos de! hogar (+6,5%) y farmacéuticos
(+7,3%) han tenido un comportamientc muchc mas moderado, aunque todos los sectores registran retornos
positivos en el semestre.

Por lo que se refiere a fos bonos, destaca la positiva evolucion de la deuda espanola, con el bono & 10 afics a
una TIR de 4,15% a cierre de diciembre (frente a 4,77% a finales de junio) y una rentabilidad acumulada en el
afo de mas del 10%. Mientras, el bono aleman a 10 afos cerrd &l afio con una TIR de 1,93% (vs 1,73% en
junio} y e boncs americano a 10 afios cerré a 3,03% frente al 2,49% de junio. Este Ultimo movimiento arrastrd a
la baja tanto a los mercados de renta fija de los paises emergentes como a muchas de sus divisas.

El entorno econdmico mundial sigue consolidado progresivamente su mejora. En 2014 todas las principales
regiones de! mundo registraran crecimiento sincronizado por primera vez desde |a crisis, una vez que en Europa
parece consolidarse una timida recuperacion, tanto por una aceleracién en Alemania como por una mejora en la
periferia del euro.
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Durante & primer semestre del afic los mercados estaran pendientes det ritme de reduccion de los estimulos
monetarios en Estados Unidos. Estos vendran ligados a una mejora en la actividad interna del pais y su reflejo
en la creacion de empleo, que parece ser ahora la variable determinante para la velocidad de este ajuste
monetario.

Por el lado eurcpeo, estaremos pendientes de la consolidacién de la mejora del crecimiento y del impacto que
esto tenga en los beneficios empresariales y en la creacion de empleo. La consoiidacion fiscal y 1a velocidad de
las reformas parecen haber quedado temporaimente en segundo plano. Asi mismo, sera relevante ver ios
efactos de las reformas econdmicas emprendidas en Japén, que tras un inicio hastante vigoroso parecen
haberse rajentizado en jos ullimos meses.

Martenemos una vision mas positiva hacia la renta variable que la renta fija en general, dada la dificultac de
encontrar valoraciones atractivas en esta ultima clase de activos.

En términos de valoracion, las bolsas europeas ofrecen uncs niveles de precics mas atractivos que ia renta
variable de Estados Unidos. Sin embargo, las fuertes revalorizaciones registradas en 2013 en todos los
mercados de acciones obfigan a ser mas selectivos en el proceso de la construccion de las carteras, centrando
la seleccion de sectores y valores en aguelios nombres que ofrezcan mayor potencial de crecimiento por su
exposicion al cicle, por su apatancamiento operative o por los procesos de reestructuracion que, en su £aso,
puedan estar lievando & cabo.

La holsa americana seguramente ofrece un potencial de revalorizacion més limitado en 2014, tras cinco afos
consecutivos de subidas v con los indices principales en méximos histdrices, Sin embarge, con la economia
acelerandose durante 2014, los beneficios empresariaies seguramente seguiran dando sopotte a sus boisas.

En Japon el potencial alcista, de momento parece circunscrito a la devaluacion del yen y su impacto scbre ios
sactores exportadores de su economia. En los boisas de los paises emergentes, tras su pobre evalucidn durante
los Gitimos afias, empieza a haber valoraciones atractivas. Sin embargo. los problemas economicos de varios de
ellos hacen gque mantengamos todavia prudencia sobre una gran exposicion estos mercados. Dada su actividad,
el uso de instrumentos financiercs por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) estd destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito,
liguidez v riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Reat Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidén Nacional del
Mercade de Valores),

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de fujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normaiiva vigente {Ley 35/2003, Real Decrsto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos despues del clerre del ejercicic 2013

Nada que resefiar distintc de lc comentado en la Memoria.

investigacidn y desarroilo

Nada que resefiar dado e! objeto social de fa Sociedad.
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Adqguisicion de acciones propias

l.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su abjeto social exclusive como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectva y a fa Orden dei Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversitn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 100.177,72 euros {véase
Nota 7 de la Memaoria).



Diligencia que levanta el Presidente del Consejo de Administracién de Berdin’s Inversiones, Sociedad de
tnversion de Capitat Variable, 3 A., Fermin Bertos Lorca, para hacer constar que todos los miembros del
Consejc de Administracion de la Sociedad han procedida a suscribir el presente documento, que se
compone de hoias de papel timbrade, impresas por una cara y ¢uya numeracion se detalla en ef anexo,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gaslos
reconocidos, estado total de cambios en e patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado e 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de io que doy fe.

Madrid, 11 de febrero de 2014

Et Presidente del Consejo de Administracién

/Conseieros:

ol 4 E
Fdo. Lina Roca Padila Fdo.: Alejandre Bertos Roce
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Fdo.: Arian Bertos Roca



ANEXO

El presenie documento comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estade de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes at ejercicio
2013 de la Sociedad Berdin's Inversiones, Sociedad de inversian de Capital Variable, 5. A, se compone
de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4896730 a
0L4806757, ambas inciusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracién de 12 Scciedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 11 de febrero de 2014

Presidente Copisejerc Delegado



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Berdin’s inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF A-85003184

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del
Ministerio de Justicia de 28 de ensro del 2009,

Ei Presidente dei Consejo de Administracién
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Fdo.: Lina Roca Padilla Fdo.; Alejandro Brto§ Roca

Fdo.: Arian S'ertos Roca



