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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Transmafio Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en
adelante, la Sociedad):

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn 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
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 20 de marzo de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinion favorable.

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

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L4905888

(Euros)
ACTIVD 31-12-2013 31-12-2012 (1) PATRIMONIO Y PASIVD . 31-12-2013 3-fe-2042
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.511.481,83 2,526,904, 41
ACCIONISTAS
Inmavilizado Intangibie - Fondos reempoisabies atribuldos a 2,611.4581,83 2.526.904 41
particlpes o acclonistas
Inmovlilizade material - Capha 3.300.000,00 3.300.000,00
Fienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mohiliario y enseres - Prima de emision 1.868,79 2.0688,17
Actlvos por impuesto diferide - - Reservas 256,202 50 138.925,83
ACTIVO CORRIENTE 2.624,083,88 2.544.812,69 {Acciones propias) {1.034.371,68) {1,034.455 08}
Deudores 3.218,72 6,183,086 Resuttados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2.604.595,08 2.506.865,82 Ctras aportaciones de socios - .
Cartara interior 1.027.178,27 1.871.523,63 Resuftado def ejercicio 84.682 32 120.366,47

Vaiores representativos de deuda 820.195.86 1.535.680,77 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 206.980,41 75.858.50 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de us¢ propio

Instituciones de inversion Colectiva - Otro patrimenic atribuide -

Deposios en EECC 259.983 38

Darivados - PASIVO NO GORRIENTE -

Otros - . - Provisicnes a largo plaze . .
Cartera exterior 1.566.190,38 612.526,09 Deudas a largo piazo - .

Vaicres representativos de deuda 119.041 80 580 555,88 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio 164.020,70 31.870,21

instituciones de inversidn Colectiva 1.286.127 B8 . PASIVO CORRIENTE 12.631,85 17.968,28

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados v - Deudas a corto piazo “ .

Ciros - - Acreedores 12.631,98 17.908,28
intereses de la cartera de inversion 42.228,43 22.846,10 Pasivos financlercs - -
Inversiones morosas, dudosas o sn ifitigie - < Dertvados - -

Periodificaciongs - » Perodificactones - .
Tesoreria 16.270,08 31.783,814

TOTAL ACTIVO 2.524.083,88 2.544,812 59 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.624.CB3,88 2.544.812,6%
CUENTAS DB GRREN

CUENTAS DE COMPROMISS

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacionsgs coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vafores cedidos en préstame por ta UC
‘alores aportados como garantia por la G
Valores recibidos en garantia por ta T
Capital nominal no suscrito ni en girculacion
[BICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

20.740,606,00

20.740.500,00

20.740.500,00

20.740.500,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.740.500,00

20.740.500,00

{*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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TRANSMARO INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
‘CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 ()

Comisianes de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion (26.258,78) (30.125,53)
Comision de gestién (16.167,84} (19.467.73)
Comision depositario (2.583,83) [2.471,72)
Ingreso/gasto por compensacion compartimentc - -

Otrog (7.527.01) (8.186,08)
Amortizacién del inmovilizado material “ -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {26.258,78) (30.125,53)

Ingresos financieros 68.183,04 76.028,02

Gastos financieros {3.950,25) (2.336,54)

Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 60.691,03 27.402,84
Por operaciones de ia cartera interior 43.526,29 12.375,51
Paor operaciones de la cartera exterior 17.164,74 15.027.33
Por operaciones con derivados - .

Ctros - -
Diferencias de cambic {4.542,70) 1.428,01
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financlercs (8.614,85) 49.184,49

Detericros - -

Resultados por operaciones de fa cartera interior {7.281,49} 154,76

Resultados por operaciones de |2 cartera exterior {1.748 44} © o 7.082,83

Resultados por eperaciones con derivados 414,98 41.976,90

Otros - -

RESULTADG FINANCIERO 111.768,17 164.707,82
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 85.507,39 124.582,29

Impuesto sobre beneficios (855,07} {1.215.82)
RESULTADO DEL EJERCICIO 84.652,32 - 120.366,47

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y gananclas correspondiente al ejercicio
anual terminadc el 31 de diciembre de 2013,
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TRANSMARO 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

Ay Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientas a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013y 2012:

Euros
2013 2012 ()

84.652,32 | 120.366,47

Resuitado de la cuentade pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonlio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

84.852,32 | 120.366,47

Totai de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos.
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Transmafio inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Transmafo Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A, (en adelante, la Scciedad) se constituyd
el 27 de mayo de 2003 bajo la denominacion de Transmafio inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria . de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 |a Sociedad cambic su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion
Colectiva, en o dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jutio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la resfante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifice de la Comision Nacional dei Mercado de
Valores con el numero 2.933, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articule 13 del Real Decrefo 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admilidas a negociacidén en el
Mercado Alternativo Bursatii, sistema crganizade de negociacién autorizado por el Gobierno espafiof, sujeto al
articule 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiente.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumpien las condiciones establecidas por ta normativa en
vigor para gue ia sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anusles censclidadas.

El domicilio social de ia Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupco Saniander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadiila del Monie, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o dereches del publice para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u oiros instrumentos, financiercs o no, siempre gue el rendimiento def
inversor se astablezca en funcion de los resultados colectivos,

Con fecha 3 de diclembre de 2013 se ha producido Ia sustitucion efectiva de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por Santander Private Banking Gestién, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anteriormente denominada Banif Gestion, SA.,
Sociedad Gestora de instifuciones de !nversion Colectiva), entidad perteneciente al Grupo Santander, como
sociedad gestora de [a Sociedad (véase Nota 8),

Los vaicres mobiliarios astan baje la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Socledad {véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion coiectiva, que constituye ef desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de {a situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.,

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

b) Principios contables

En iz preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en a Nota 3. No existe ningn principio contable o norma de vaicracién de caracter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuenias anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacion.

Los resultados y ia determinacion del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para fa
elaboracion de las cuentas anuales,

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de os activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su case, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de!l ejercicio 2013, es posible gue acontecimientes que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a {a baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (vease Nota 5), o que
puede provocar que el vaior liquidativo de la accidn fluctde tanto al alza como a ia baja.

¢} Comparacién de la informacion

lL.a informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exciusivaments, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2013,

Debido a un error {ipogréfico, el esiado tolal de cambios en el patrimonio neto de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2012 reflejé en el epigrafe “Otras variaciones del patrimonio” las diferencias
obfenidas en la enajenacion de accicnes propias y 10s gastos inherentes a estas operaciones, cuando en
realidad debian figurar en el epigrafe “Operaciones con acciones propias”. Por este motive, los saldos por
este concepio han sido reclasificados, segdn su correcta naturaleza, en el estado total de cambios en el
patrimonio neto correspondiente al ejercicio 2012 que se adjunia a sfectos comparativos. No obstante, el



CLASE &°

mencionado error tipografico ne tuvo impacto aiguno ni el patrimonio ni en el resultado de la Sociedad al
31 de diciembre de 2012,

dy Agrupacion de partidas

Determinadas partidas def balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar sz comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e; Cambios de criterios contables

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

fi Correccién de errores

Excepto por lo mencionado en el apartado ¢) anterior, en la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas
no se ha detectade ningtn error significativo que haya supuesto la reexpresidn de los impories inciuidos
en ias cuentas anuales dei ejercicic 2012.

g} Impacto medioambiental

Dadas as actividades a ias gque se dedica s Sociedad, ésia no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
dasgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registre y valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales de ia Sociedad correspendientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
apiicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacién de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o deposiios a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, &l efective recibido por ia Sociedad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosades
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 ¢e deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidén consistente en un interés, implicitc o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotacicnas en cuenta, cualquiers
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Invarsion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opcicnes compradas y et vailor razonable de fos
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como fos derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por iz Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes & otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cariera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

e inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los mercs efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
corraspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente &
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deieriore de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, 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 efecios de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con fercercs 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 razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impliciios
incorporados, en su casc, en jos productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se ciasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de s« valoracion come “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser ciasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y deposito. Se ciasifican a efectos de valoracidén como “Débites y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de Jos aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion, Postetiormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
dei tipo de interés efectivo, No obstante, si ¢l efecto de no actualizar los filjos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valer nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoragion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ia operacion y excluyendo, en su caso, ics intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion’ del activo dei balance. Posteriormente, los activos sé
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccidn en gue se pudiera incurrir en su
ehajenacion. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenia de pérdidas y
ganancias (v&ase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de ios activos financieros se atendera a io siguiente:

- Instrumentcs de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valer de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficiai de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utitizande el mercadc més representative por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos alin a colizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cofizaciones de vaiores similares de iz misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es e! precio de cotizacion en un mercado
~activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros gque sean sustancialmente el mismo, modeles de descuento de fiujos vy valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posible dates
observables de mercadc {en particuiar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio gue iguala el rendimiento
interne de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadoes en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no colizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
iedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio centable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de jas plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas v calcuiadas en el momanto de la adquisicidn y que subsisian en el momento de la
valoracion. '

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de canceiacion
anticipada o de riesge de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia, De no existir, se utifizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el case de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en [IC de inversion libre, {IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 dei Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su vaior razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se frate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de meétodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercade de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario serg el precic de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ta operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de lz cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodc del tipe de interés efectivo. No
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obstante, si e efecio de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

i.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contratic serd el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valar 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 recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se alenderd, en su
caso, al valor razorable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo ¢
restitucion de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(yue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en ia
facha de la recompra—, el active financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestasian recibida netz de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en ios que concurra un deterioro notorio e irrecuperabie después de su
inversion con cargo a ia 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 pacio de recompra por un precio fijo o por &1 precio de venta mas
un inferés, de los contralos de préstamo de valores en fos que el prestataric tiene la obligacion de
devoiver jos mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero ransferido no se
dara de baja de! balance y continuara valorandose con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por & contraric, se reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se vaiorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran 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 cuyc caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se recenoceran, en su caso, en ios epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa [IC" o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados at active financiero
transferida, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el contro! del mismo,

De acuerdo con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
los fiujos de efective que generan o cuandc se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
hereficios que llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.
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d) Contabilizacion de operaciones

i, Compravents de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados & instrumentes de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segdn su naturaleza y
el resulfado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones

de instrumentos financieros — Resuttados por operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de
pérdidas y ganancias, :

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la cperacién, aunque se desconozca el nimerc de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacidn y hasta 2l
momento del cierrs de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisscs por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitadc por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacionegs
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se regisiran las
diferencias que resuftan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contrates. No
chstante lo anierior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulfan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ta
cuenta de pérdidas vy ganancias, sin gque ciche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en ¢l epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y de! activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta iz fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapariida se registra,
en su caso, en fos epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta ia fecha de su liguidacion.

iif, Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adguisicionas temporaies de activos o adauisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en ef epigrafe "Valores representatives de dsuda” de la cariera interior o exterior del baiance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Varlacidn del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento dgel cierre de ia posicidn ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaieza y por el importe nominal comprometide.

lLas primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valoer
razonabie en los epigrafes “Derivados” de |a cartera interior ¢ exterior del active (¢ pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de Ja operacion,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, fos fondos. depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en |68 mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados”® o “Variacién dei valor razonabie en instrumentos financieros ~ For operaciones
con derivados”, dependienda de la realizacién o no de ia liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de eslos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segan su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacidn.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resuitados por aperaciones con ¢erivades” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casc de operacianes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride ¢ vendide, guedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de jos valores aportades en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverics. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreriz”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidadoes por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los iniereses devengados de cartera, que se recogen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de inversidon Colectiva, el
capital de ias Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maxime fijados estatutariamente.

La adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe det nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a pariicipes ¢ accionisias — Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionisias
- Prima de emision® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

i. ingresos porintereses y dividendeos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contabiemente en funcitn de su periodo de devengo, por aplicacion del método de!
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
ia carera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe

ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconccen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlas por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala UC” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

tas comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los cosies directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarics, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salve en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10
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iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no reafizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0).

fv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera come un gasto a reconocer en la suenta de perdidas y ganancias,
y estad constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuest
diferido. :

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

El gasto oingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con ef reconocimiente v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias tmponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar 2 actives por impueste diferido. :

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferide en ninglin caso y solo se reconoceran mediante ia
compensacién del gasto por impuesio cuando ia Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscaies
que pueden compensarse, en sU Case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de fas
cuentas de orden de iz Sociedad,

Cuando existen pasives por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reaiiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. £n caso de
modificacionas an las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai suro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ltimo dia habil anterior a esa facha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
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su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetaras gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con ias perdldas y ganancias derivadas de
Iz valoracion (véase Nota 3.g.ii}).

) Operaciones vinculadas

La Sociedad reaiiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articutos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucidén de ias distintas
funciones dentra de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la 5ociedad gestera dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusive de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segln io
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por fiquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, el imporie de los depdsiics y adquisiciones femporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultadc corespondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta Gengral de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio] 84.652,32

Distribucién-

Reserva legal 8.465.23
Reserva voluntaria 76.187.09
84.652,32]

5. Cartera de inversiones financieras

£ detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésios en EECC", "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por piazos de vendimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguienta:
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Vencimiento _ Euros
inferior a | afic 836.902,08
Comprendido entre 4 v 5 afios 102.335,58
939,237,606

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cariera interior — Valores representativos de deuda’ del activo dei
baiance se inciuyen 520 miles de euros correspondientes a adquisiciones tempora!es de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es {a entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de {a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieres de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirsse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas. para
el ejercicic de esta funcion.

Gestién def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimientc de
mecanismos necesarios para controlar ia exposicidén de la Sociedad al riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
come a jos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de Ia Soc:edad A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los que esta sujela la
Sociedad:

"« Limites a la inversion en otras instifuciones de Inversién Colectiva:

I_a invarsion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, fa inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreio 1.082/20112, de 13 de julic, ne podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

[.a inversién en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en {os que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autanoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a lz del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emiscres en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el arliculo 50.2.h) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
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obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisaos de la
smisién y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal de! emiser. I iotal de las inversiones en este tipc de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el B0% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podré
superar e patrimonio nefo de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se in¢luiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas alsladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad. :

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con carécter
general y al 10% del pairimenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gque cubran suficientemente los compromiscs de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depdésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, activos e instrumenios fnancieres y
depésitos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un dnico
emisor. :

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibies de ser acdquiridos no podran presenfar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, ne podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalades por una misma entidad. Igualmente, no podra
tenar mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupe.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto de! 10% del patrimonio, en:

_+  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no auterizadas conforme a la Directiva
2008/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con clertas iimitaciones.

14



0L4905906

+ Acciones y pariicipacionas de liC de inversion libre y de lIC de 1IC de inversion libre
espaficias.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s  Coeficiente de liguidez:

La Scciedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

» . Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasia el limite conjunto del 10% de su pafrimonio para resolver
dificuitades iransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue estabiezca ia Comision Naciona! de!
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacién que estabiezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito '

Ei rlesgo de créditc representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus chligaciones contractuaies de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

La politica de control de riesgo de crédito gue lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de ta vocacion inversora de fa [IC determinando, entre
oiros aspectos, e rating minimo de inversion y rating medio de la cardera, la exposicion maxima por emisor y su
rating v ia exposicion maxima por framos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que fa Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras instituciones de inversion Colectiva con
liguidez inferiar & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
jos coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimienios de sus accionistas.

En concrato, la politica de control del riesgo de liquidez que lieva a cabo [a Sociedad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la {IC,
determinando, entre otros aspectcs, el porcentaje minimo de liquidez {lesoreria v adquisiciones emporales de
activos) de ias careras y su exposicién méaxima a activos poco liguidos.
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Riesgo de mercado

E| riesgo de mercade representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes: :

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicicnaltmente, la inversion en mercados considerados emergentes puade conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volétiles.

La politica de controf de riesgo de mercadc que lieva a cabe la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacien pericdica de |imites internos en funcién de ia vocacion inversora de la IiC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, ia exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
{duracion).

Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas &n euros) 13.550,79
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 271929
16.270,08

{os saldos positivos de las principaies cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual def MIBOR menos 0,75 puntos porcentuales para as cuentas en euros y
del LIBOR menos un punte porcentual para fas cuentas en divisa, ambos revisabies y fiquidables mensuaimente.

Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Seciedad, asi como

fa parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, gue ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidative de la accion y el saldo de “Patrimonio afribuido a accionistas de la Sociedad™

Buros

31-12-2013 31-12-2012

Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desemboisadas

Valor nominal unitario 1 1
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00

3.300.00 3.300.00

Capital nominal no suscrito ni en circulacién {20.740.500,00)1  (20.740.500,00)
Capital 3.300.000,00 3.300.000,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 895.950,00 895.950,00
Nominal acciones propias en cartera (895.950,00) (895,950,00)
Capital en circulacion 2.404.050,00 2.404.0560,00
Numero de acciones en circulacion 2.404.050 2.404.050

Valor liquidativo de la accion 1,09 1,05
Patf'mwmo a?rlbmdo a.acc'.l.o'mstas de la 2.611.451,93 2.526.904,41
Sociedad al cierre del ejercicio

Ei articulo 32.8 de ja Ley 35/2003 de Instituciones de inversidn Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en i Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de juiic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tantc, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y ne estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con ia lsgislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcion y desembolsc o en carlera se encuentra en suspensc
hasta que &stas 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 circulacion era el siguienie:

N° de Acciones
2.364.865

% de Participacion
98,37%

Ajalvilma, S.L.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 145 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo fa
reconstitucion permanente del nimero minimo de acclonistas.
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Prima de emisién

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

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capitai permite expresamente la utilizacion de este saldo 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:

BEuros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 94.866,99 82.830,34
Reserva voluntaria 164.335,51 - 56.095,49
Reservas 259.202,50 138.925.83

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

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

La reserva voluntaria ne fiene restricciones especificas en cuanto a su disponibitidad.

8, Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
siercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente, Adicicnalmente, y también conforme a o establecido
contractualmente en su momento, la Scciedad ha devengado comp gasto gue se liguida anualimente una
comisién calculada en funcién de ios resuitados positivas del ejercicio.

La entidad depositaria de la Socledad (véase Notz 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme 2 lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calcalada sobre el
pairimonio diaric de ta 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 balance.
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La Orden EHA/S06/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juilic, por el gque se
regiamenta ta Ley de Instiluciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrolio de ias
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién 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 fos criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con carécler pravic a ia remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion pablica periddica de la Socledad,

5. Cusiodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financiercs que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la rezlizacién de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
20172 han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago &
proveedores en operaciones comerciates que a dichas fechas acumuliara un aplazamiento superior at plazo fegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizadc dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cotrespondienies a las operaciones efectuadas en los sjercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficics de ejercicios anteriores por importe de 3 y 6 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significatives entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su ¢aso. El tipo de gravamen a efectos de!
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decrato Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),

Cuando se generan resultados positivos, fa Sociedad registra en e! epigrafe "impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran flevar a
cabo las autoridades fiscales para ios afios sujetos a verificacion pueden dar lugar & pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporfe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materiglicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

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

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

Ningtin Administrador de la Sociedad (gue desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2013, o sus personas
vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni gjercia ningun fipo de cargo o funcion en otras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societada cuyo objeto social consista en la "captacion de fondos, bienes ¢
derechos del publico para gestionarios e inveriirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos”
(véase Nota 1),

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun heche significativo no descrito en las notas
antieriores,
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Anexo; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0340609199 | RFUAICAIXABANK,S.A13.1212018-05-14 102.335,58
EUR | XS0611215103 | RFIJAISANTANDER INTERN[4.252014-04-07 198.169,76
EUR | ES0000012106 | REPOISPAIN GOVERNMENT Bi0.46/2014-01-02 519.690,52
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 820.195,86
EUR | ESGII3900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER 27.331,71
EUR {ESO113211835 | ACCIONESBANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA|  53.258,50
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 65.960,69
EUR | ESOI78430Ei8 | ACCIONES|TELEFONICA 60.429,51
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 206.980,41
USD | US912828QCT9 i RFIJAJUNITED STATES TR1.25[2014-04-15 119.041,80
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 119.041,80
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL S.A. 55.083,61
EUR | DEOOQOENAG999 | ACCIONESIE.ON SE 52.224.,60
EUR | FRO010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 53.712,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 161.020,70
EUR | FRO000448870 | PARTICIPACIONES|SG OBLIG CORPORATE 1-3 302.384,80
EUR  LUOCS3503810 | PARTICIPACIONESBGF EURO SHORT DURATION 250.325,66
EUR | GBOOBIVMDO022 | PARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME C- EU 268.505,35
EBUR | LU0289470972 | pARTICIPACIONES/JPM INVESTMENT INCOME OP 262.43528
EUR |LU0316493237 | PARTICIPACIONES TEMPLETON GLOBAL TOTALR | 201.476,79

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

1.285.127.88
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CLASE &7

Transmafio Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A.

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

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

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurse de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
pragrarma de estimulos manetarios, el "Quantitative Easing 3, que cred dos semestres muy diferenciados en los
comportamientes de los mercados financieros, La corroboracion por parte de la Fed de que la refirada de
estimulos maonetarios podria empezar en e} ejercicio 2013 sorprendié a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles arificiaimente bajos. Esto provoct fueries caidas en el precio de los activos de rerta fifa, especiaimente
en los tramas mas largos de la curva, con ta rentabilidad del bene a 10 afios americane pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta &l 2,680% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada ia
fuerte depreciacién de sus divisas frante al délar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la regién del 8,28% en moneda local durante el primer semestra.

Por la parie macroecondmica, el ejercicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado lahoral, una ciara recuperacién del sector de ia construccion y unos fundamentaies economicos
sostenidos, espaciaimente en lo referente a la inversion en bienes de equipo y confianza de los consumidores,
Respecto a la Eurozona, tas condiciones de crédito no parecian remontar, e que provect que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del gjercicic por debajo de ia barrera de expansion
sconomica. Ademas, se produjeron capitulos de tension politico-econdmicos que tuvieron iugar en la region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre v la crisis del gobierno luso.

Durante &f segundo semestre dei gjercicio 2013, vy -especialments en la Eurczona, se sucedieron ias sorpresas
macroscondmicas positivas, L.a evolucion det PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de sste nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion economica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la regién, si han comenzadc a dar muestra de cierta
estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, ia publicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado v del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurczona
han dado jugar a una repentina aciuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacién de la moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros. por la exifosa salida de Irfanda de su programa de rescale, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agenclas de crédito y casas de analisis y el exitoso intercambic de
deuda portuguesa. En cuante al otro lado del Atléntico, y tras e contundente anuncic en &l mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizade y flexibifizado su
discurso v ha fijade finalmente su inicio en el mes de enero 2014, No obstanie, se ha reafirmado en su politica
de tipos de refsrencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un contrel ferrec de los
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de aflo entre demodcratas y
republicanos, gue reducird ios recories de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en e crecimiento econdmico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundc semestre del ejercicio 2013 se ha saldadc con un balance muy positivo en ics
mercados bursatiles, con diferentes selectives marcando méximos histdricos, logrande incrementar las
ganancias dei primer semestre (o equilibrar ias pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha cerrado e! afio con una revalorizacion del 28,60% (en doiares), que se compara con la producida
en el dei Nikkel japonés del 58,7% (en yenes) y del 17,.96% en el Eurostoxx 50. En cuanto a paises europeocs,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido de! Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afic. Los mercados emergenites en su conjunio consiguieron cerrar el periodo
iguaimente en territorio pesitive, si bien en menor medida que fos mercados desarrollados, con una subida del
0,92% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de a renta fija ha destacado la buena marcha
det segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
sjercicic 2013. En cuanio a la deuda soberana, a pesar de ia calda de los bonos, la revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en ios tramos més largos de fa curva (fa TIR a 10 aftos en Espafia ha
pasado de un 5.235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuante a tipos de cambio,
&l euro revirtié la tendencia bajista del primer semestre frente al délar, apoyado per el mejor senfimiento hacia ia
Eurozona y el repago de la Ultima subasta a large plazo (LTRO) del BCE, lo que provocd una revalorizacion del
euro frente al dalar det 4,17% en el ejercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguirdn constituyendo
principales referencias del mercade. Igualmente, la solidez de los datos macroeconomicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento economico, serd uno de los focos principaies, con un crecimiento del PIB estimado de
2 8% para el ejercicio 2014. En fa Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucidn del crédite y de los
pasos de ja Unién Bancaria. con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, & uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consacucion de su objeto social, ajustands sus objetivos y politicas de gestion de Ios riesgos de
precic, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos 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 det cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrolle

Nada gue resefiar dado el obieto social de la Socledad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion Celectiva y a la Orden del Ministeric de Economla
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 1.034.371,68 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

[



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Transmafio Inversiones, Sociedad de
inversién de Capital Variable, 8.4, D. Ernesto Robledilio Garcla, para hacer constar que todos fos miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se compone de
27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4805888 a 0L4905914,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estadc de
cambios en el patrimonio neto y memoria} e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de
diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de fo gue doy fe,

Roadilla del Monte, 12 de marzo de 2014

El Secretario del Cone' de Administracion

Consejeros:

Fdo.: Mariano Robiedillo Achaques Fdo.: German Robledilio A}:hagﬂes




