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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de RBL Asesores Retorno Absoluto I, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (anteriormente denominada Inversiones Valladolid Siglo XXi, Sociedad de Inversién 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 formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién 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 el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, 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 correspondientes al ejercicio anual _
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que

resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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RBL ASESORES RETORNO ABSOLUTO I, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.
(anteriormente denominada Inversiones Valiadolid Sigio XX, Sociedad de Inversidn de Capital
Variable, S.A.)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12.2012 ("} PATRIMONIO ¥ PASIHNO 31-12-2013 31-12-2012 (1
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.766.267,30 4.742.466,45
ACCIONISTAS
Inmovilizado intanglble - - Fondos reembolsables atrlbuldos a 2.786.267,30 4.742.486,45
participes o acclonistas
InmovHizado material - - Capial 4.779.888,00 4496 478,00
Bianes inmushles de usc propio - - Participes B -
Mobiliaric y enseres - - Ptima de amision 132.671,37 114.661.97
Activos por impuesto diferido - - Reservas 236.080,01 23680519
ACTIVO CORRIENTE 2.876.632,34 4.746.892,52 {Acciones propias} {2.416.542,08) -
beudores 5.101,38 246,621,563 Resultados de ejercicios anteriores {105.278,71) {B6.124,42)
Cartera de inversiones financleras 2.820.168,84 4.233.618,82 Otras apontaciones de socios - -
Cartera interior 1.114.128,11 4.233.611,92 Resultado del gjercigio 139.448,71 {19.154,20)

Valores representativos de deuda 363.000,00 4.233.000,00 {Dividenda a cuenta) - -

Instrumentos de pairimonie 147,773,858 - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva 603.355,26 611,82 | Otro patrimonio atribuido - N
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - . Provistones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.708.038,04 - Deudas a largo plazo - -
Vaiores representatives de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido . -
Instrumentos de patrimenio - -
Instituciones de inversion Colectiva 1.708.039,04 - PASIVO CORRIENTE 108.565,04 4.426,07
Depésitos an EECC - - Provisiones a corto plazo B .
Derivados “ - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 109.665,04 4.426,07
Intereses de la cartera de inversién 0,69 €,9¢ Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en [itigio - - Derivados M -
Periodificaciones - . Periodificaclones " -
Tesoreria 50.562,12 266.65217
TOTAL ACTIVO 2.875.882,34 4.746.882,62 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.875.832.34 4.746.882 52

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por opefaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.964.893,06 23.993.882,20

‘Walores cedidos en préstame povla G - -

Vaiores aportados come garantia por a fIC - “

Valares recibidos en garantia por ja iC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 19.220.442,00 19.503.522,00
(SICAV)

Perdidas fiscales 2 compensar - 105.284,66

Ctros 2,744 881,06 4.385 0B85, 54

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21,964.993,06

#3.993.892,20

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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RBL ASESORES RETORNO ABSOLUTO I, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.
{anteriormente denominada Inversiones Valladolid Siglo XXI, Sociedad de Inversién de Capital
Variabie, 8.A.)

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

{Euros)
2013 2M2 (1

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolisos " -

Cormisiones retrocedidas a la lIC 2.287 15 1.026,40

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotacidn {25.847,52) {25.409,01)
Comision de gestién (13.854,68) (13.275,50)
Comisitn depositario {2,730,77) {2.685,01)
Ingraso/gasto por compensacion compartimenio n -

Otros {9.462,07) {9.478,50)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovHizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {23.580,37} {24.382,61}

ingresos financieros - 131745 52.819,42

Gastos financieros (0,02} (658,80}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 126,251,42 51.313,43
Por cperaciones de {a cartera interior 75.924,17 27.326,96
Por operacicnes de ta cartera exterior 50.327,25 23.986,47
Por aperacionas con derivados - -

Oiros - -
Diferencias de cambic {8,15) 3.014,20
Deterioro y resuitade por enajenaciones de instrumentos financieros 35.812,06 101,259,833

Deteriores E "

Resultados por operaciones de la cartera interior 24,432 94 (88.042,23)

Resuyltados por operagiones de la cartera exterior 11.37%,12 (2.764,67)

Resultados por operaciones con derivagos - {5.432,83)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERQ 163.372,76 5.228,32

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 135.792,38 {19.154,29)
Impuesto sobre beneficios {343,68) -

RESULTADO DEL EJERCISIO 138,448,71 (18.164,29)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2013,
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RBL ASESORES RETORNO ABSOLUTO i, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

S.A.
(anteriormente denominada Inversiones Valladolid Siglo XXI, Sociedad de Inversién de Capital

Variable, 8.A.)-

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

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

Euros
2013 2012 [}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 139.448,71 | {19.154,29)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y acclonistas " B
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananélas N -
Total de ingresos y gastos reconocidos 135.448,71 | {19.154,29)

(*) Se preserta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativas.
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GLASE 8-

RBL Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de Inversién de Capital Variable
S.A.

(anteriormente denominada Inversiones Valladolid Siglo XXI, Sociedad de
inversién de Capital Variable, S.A.)

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

Resefia de 1a Sociedad

Inversiones Valladolid Siglo XXI, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyo el 4 de octubre de 2002 bajo la denominacion de Inversiones Valladolid Siglo XX!, Sociedad de
inversidn Mobiliaria Capital Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, |a Sociedad cambio su
denominacién por la de Inversiones Valladolid Siglo XX, Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A. Con
fecha 18 de junio de 2013 la Junta General de Accionistas acordé cambiar su denominacion por la de RBL
Asesores Retorno Absoluto |, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., que se ha inscrito en el Registro
Mercantil con fecha 20 de enero de 2014 y que se encuentra pendiente de inscripcién en el registro especifico
de la CNMV a 1a fecha de formulacion de estas cuentas anuales. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesio en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa apiicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especificc de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.672, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Reai Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articuto 31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diclembre de 2013, segln sus Administradores, a Sociedad no forma parte de ningtin grupo de
sociedades,

El domicifio social de la Sociedad se encuentra en la Plaza de Colén 1, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 31 de enero de 2013 la Junta General de Accionistas ha acordado la sustitucion de Barclays Wealth
Managers Espafia, 5.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva y Barclays Bank, S.A.U. por
Inversis Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y Banco Inversis, S.A. como
sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad. Dicho acuerdo se encuentra pendiente
de inscripcion en el Registro Mercantil y en el registro especifico de la CNMV a la fecha de formulacion de estas
cuentas anuales.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecide 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 el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fief del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

l.os resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de fa Sociedad se han utiiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los acfivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicaments, estas estimaciones se refleren, en su caso, a 1a evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al aiza o a la 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 que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto af alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2012 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, juntc con la informacién correspondiente al ejerciclo 2013,

o) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v det estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memaoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

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

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracign

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criterios de valoracién:

a} Clasificacion de jos instrumentos financleros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

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



0L8835594

CLASE 8-

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

* Deposilos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Scciedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad fiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados 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 no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificasion de los intereses aciivos
de la cariera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a Jos meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento {otal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantiz en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el tolat de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidén como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y gananclas.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes de!
balance:

- Deudas a targofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su c©aso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a
pagar’,

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), infegrando los costes de transaccién directaments atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financietos clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
vajoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en gque se pudiera incurrir er su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

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

- Vaiores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, ¢l valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refisjardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesges actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actua! de otros
Instrumentos financieros que sean sustancialimente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posibie datos
observabies de mercado (en particular, ia situacidn de tipos de Interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de fos valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados! su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor fiquidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de IiC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1,082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de gue ef mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante fa aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de dicierbre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En ef saldo dei epigrafe “Otras cuentas de orden —~ Otros” se recoge, a titulo informativo, el valer nominal de
los tHulos de ia cartera de la Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valaracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo eviderncia en
contraric sera el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
opetacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurtir 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.iil},

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

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros estéa condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesta habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de |a recompra-, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre 1a
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumide, vy el vator en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active,

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de |las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los 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 los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar Jos
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia s& reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC" o
"Vatores aportados como garantia por la IIC", respectivamenie, en cuentas de orden de! batance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando s¢ han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros fos riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solc se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras™ interior o exterior, seglin corresponda, dei activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resulfados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores’ del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones targas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de fas cuentas de
orden, segln su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

Er los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
cperaciones con derivados” o “Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiende de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante fo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic® de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica, cuya confrapartida se registra,
&n su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacian.

fif. Adquisicion temporal de activos

Cuandoe existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a log gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de a cartera interior (o exterior)”.

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

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

lLas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones v warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de gjecucion de ta operacién.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera intetior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su salde, del batance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diarla, las correspondientes
diferencias se contabilizaréan en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la I!IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en ei siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
sl epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” de! balance. L.a amoriizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta "Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
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~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln case, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias,

Ei efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morasas, dudosas o en
iitigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financleros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

l.as comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
reafice su aclividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financleros” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
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financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resuftado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporariag imponibles dan lugar a pasivos por impuesie diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn caso v s6lo se reconoceran mediante fa
compensacian del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, 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 cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidén. En caso de
modificaciones en 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 al euro se consideran dencminados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (itimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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i} Operaciones vinculadas

Lz Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su hombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en ta Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con otigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con ef
depaositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados o aseguwrados
por et Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucidon de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio] 139.448,71

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores  [105.278,71
Reserva legal 341700
Reserva voluntaria 30.753,00

139.448,71

5. _Cartera de inversiones financieras

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

At 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es &l
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 aflo 363.000,00
363.000,60

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe "Cartera Inferior — Valores representatives de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, por importe de 4 miles de euros (231 miles de euros al 31 de
diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liguidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye per importe de
105 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha
de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Barclays Bank, 5.A.U. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiiarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operacionas que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiente de
mecanismos necesarios para confrolar fa exposicion de ia Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesge de fipo de cambio y el riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles), asi
como a ios riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficlentes hormativos gue Emitan dicha exposicion v cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a fa invarsidn en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en fa inversian en un Onico fondo. Asimisme, la inversidn total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ei 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de Ia Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Union Suropea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
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Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los seflalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unign
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al page de los
intereses en ei caso de situacion concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico

emisor.
Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financisres derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derlvados, entre Ios que se incluirdn las vertas al descubierto.

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

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

l.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligactones emitidas por entidades de
credito 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 depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga 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 tnico
emisor.

Limites a la inversién en vaiores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalades por una misma entidad. Igualmente, no podra
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tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite méaximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

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

+ Acclones y participaciones de IIC de inversion libre v de IC de IC de inversion libre
espafiolas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgoe reguladas en la Ley 25/2005.
s Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad deberéd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgeo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras instifuciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiches podrian quedar privadas de liguidez, Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercade representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidén Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en Jos siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversién 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 fipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas disfintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de fos tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
Informative, segun lo establecido en ia normativa aplicabie.

6. Tesoreria

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

_Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en euros) 50.562,12
50.562,12

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2013 un tipo de interés anual medio del 0,75%.

7. __Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionisias

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
- liquidativo de ta accién y el saldo de *Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 796.648 749.413
suscritas y desemboisadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario méximo 24.000.000,00 24.000,000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.220.112,00%; (19.503.522,00)
Capital 4.779.888,00 4.496.478,00

Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00

Capital estatutario emitido 2.373.888,00 2.090.478,00
Nominal acciones propias en cartera {2.285.652,60) -
Capital en circulacién o 2.494.236,00 4.496,478,00
Niimero de acciones en circulacién 415.706 749.413
Valor liguidativo de la accién 6,65 6,33
Patl"lmomo a.trlbuldo a'accz-o-mstas dela 2.766.267,30 4.742.466,45
Sociedad al cierre del ejercicio

La Sociedad realizé, con fecha 11 de enero de 2013, una operacién de compra de 400.886 acciones que se
encontraban emitidas, lo que supuse una disminucién del capital en circulacion del 50,32%.

El artfculo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicia y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrsto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, e} ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capitat en circulacion de la Sociedad que ascendia al 23,04% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 135 y 1681, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afo para Hevar a cabo ia
reconstifucion permanente del ntimero minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacidn 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 la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios antetiores

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

Euros
31-12-2013 | 31-12-2012
Reserva legal 83.372,59 83.372,59
Reserva voluntaria 152.707,42]  153.232,60
Reservas _ 236,086,01 236.605,19

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capita social
ya aumentadc. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a ia compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tantc la reserva veluntaria como los resultados de ejercicios antefiores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de ta Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido en el Folleto de la Sociedad en cada momento, durante
los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaimenie.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diclembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para e! calculo del
valor liquidativo de las acciones de ja Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional def Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informagion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Socledad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fodo casc la
responsabiiidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en et plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de ios rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos. Si finalmente se produce la recuperacion efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias def jercicio
2013 y 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuafes de la Sociedad, por
un importe de 3 miles de euros (IVA v gastos no incluidos),

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de Jas autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Puablica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por un importe no significativo y 15 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso, El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe *“Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas 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 caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Informacion relativa al Consejo de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, 1a Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

informacién exigida por et articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Ningan Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni
ejercia ningun tipo de cargo o funcién en ofras instituciones de inversion colectiva de naturateza societaria cuyo
objeto social consista en ia “captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirios en
bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” {véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad &l cierre del ejercicio no se ha producide ningun hecho significativo no descrito en las notas
antericres.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CLASE 8-

0L8835611

RBL ASESORES RETORNO ABSOLUTO |, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A. {anteriormente denominada Inversiones Valladolid Siglo XXI, Sociedad de
Inversién de Capita! Variable, $.A.)

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000123U% | REPO/BONOS DEL ESTADOI0,07012014-01-02 363.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 363.000,00
EUR |BG1100025128 | Acciones|EBIOSS ENERGY 147.773,85
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 147.773,85
EUR | ES0164641039 | participaciones MORINVEST 150.534,45
EUR |ES0116561038 | participacionesiCARTERA BELLVER SICAY 100.620,80
EUR |ES0179551231 | PparticipacioneslTORRENOV A DE INVERSIONES 200.443,76
EUR |ES0156914030 | Participaciones| KALYANI 100.127,28
EUR |ES0118626037 | participaciones/ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 50.843,50
EUR Participaciones{[IC’S BARCLAYS 785,47
TOTAL Cartera intertor-Instituciones de Inversion colectiva 603.355,26
EUR {LUO0548153799 | participacionesiSTANDARD LF-GLOB ABS RE-DIA 145,988,58
EUR |GBOOBiVMDO022 | ParticipacionestM&G RECOVERY-E-CEA 273.115,04
EUR jLUO351545230 | Participaciones;]NORDEA-1 STABLE RETURN FUND 184.344,01
BEUR | LU0458980595 | ParticipacionesNORDEA-1 US CORPORATE BOND FUND 40.297,87
EUR |{GB0030810021 | Participacionesi THREADNEEDLE PAN EU SM-€-2-A 51.578,97
EUR | FRO000941312 | Participaciones{UBAM US EQUITY C NEUBERGER 50.332,02
EUR | DE0009769976 | ParticipacionesDWS BIOTECH 53.389,32
EUR | GBOOBG6TNOW64 | ParticipacionestMELLON GLOBAL FOUND 27.858,98
EUR |{LUO0827889485 | PparticipacionesBLACKROCK WORLD HEALTHSCIENCE 56.437,28
EUR | LU024395723% | ParticipacionesINVESCO PAN EUROPEAN HIGH INCOME 185.884,61
EUR | LU0432616737 | ParticipacionesiINVESCO BALANCED RISK ALLOCATION 146,995,67
EUR |LU0346388704 | ParticipacionesFIDELITY FUNDS GLOBAL FINANCIAL SERVICES 103.559,81
EUR |LU0346389694 | ParticipacionesFIDELITY FUNDS GLOBAL TELECOMMUNICAT 56.478,17
EUR |LU0294219869 | Participaciones FRANKLIN ADVISERS 40.212,96
EUR |IEOOBSMO9Z261 | ParticipacionesiCAZENOVE INT. FUND PLC 50.284,07




CLASE 87
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |IEOOBZNN6563 | ParticipacionesBROWN INVESTMENT ADVISORY INC 51.694,92
EUR |IEOOBSM3HT775 | Participaciones|BARCLAYS GLOBAL HIGH YIELD BOND FUND I (EUR) | 100.498.00
EUR |1E00B3429P46 | Participaciones|GLG EUROPEAN EQUITY ALTERNATIVE CLASS 30.333,34
EUR |LUO0546920058 | Pparticipaciones|ING (L)-TELECOM-PHC 56.755,42
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.706.039,04
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GLASE 8°

RBL. Asesores Retorno Absoluto I, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.

(anteriormente denominada Inversiones Valladolid Sigio XXI, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.)

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsibie

A lo large del ejercicio 2013 han remitido las tensiones en los mercados financieros internacionales y han
mejorado las expectativas acerca de Ja vuelta de la economia mundial 2 una senda sostenibie de crecimiento.
Las areas desarrolladas, con Estados Unidos a ia cabeza, Japdn y en menor medida Europa, han empezado a
mostrar signos de mejoria aungue subsisten incertidumbres relacionadas con los posibles efectos de la retirada
de los estimuwos de politica monetarta aplicados de manera generalizada por los bancos centrales desde el inicio
de |a crisis financiera,

En el area euro, especiaimente como consecuencia de una poliica mas activa por parte del Banco Central
Europeo, han continuado mejorando las condiciones financieras de los paises periféricos. Ef BCE en un intento
de defender la moneda unica e impuisar la economia europea rebajd dos veces los tipos de interés en el afio e
instauro medidas para reactivar el crédito bancario. El 2 de mayo de 2013 se reducia el tipo de referencia en
0,25 puntos hasta el 0,50% y el 7 de noviembre se volvia a rebajar de nuevo en la misma cantidad hasta el
0,25%, minimo histérico desde el nacimiento de la moneda Gnica. Ademas, el BCE cormunicaba su intencidn de
mantener bajos los tipos el tiempo necesario para asegurar la recuperacion.

Espafia ha sido un referente de la mejora en el drea euro y tanfo las condiciones de financiacion de las
empresas y el sector piblico como la vuelta de la actividad econdmica a cifras de crecimiento levemente
positivas o la percepcién nacional e infernacional sobre Ia fortaleza del sector bancario han dado estabilidad a
pesar de gue persisten desequilibrios entre los que destacan el elevadisimo desempleo y el déficit que arrojan
tas cuentas del sector publico. Tras el punto de inflexién que se produjo a finales de julio de 2012, ia prima de
riesgo espafiola se ha reducide mas de 4 puntas porcentuales.

A finales del ejercicio 2012, la Reserva Federal de Estados Unidos lanzd su tercer y mas fuerte ronda de
flexibilizacion cuantitativa (QE), que ha resuitade ser el factor mas importante detras de la buena evolucién de
los mercados de riesgo durante el afio de referencia. Las acciones tuvieron un solido comportamiento en el
contexto de la liquidez impuisada GE, con la economia de Estados Unidos mostrando signos de recuperacion,

En Europa los mercados comenzaron a anticipar un posible punto de inflexion, mientras que en Japén se
produjo un repurite sin precedentes por la politica monetaria que atrajo flujos masivos en la esperanza de que
“Abenomics” creara crecimiento econémico después de dos décadas de estancamiento.

La renta variable ha sido protagonista del afic 2013. La Bolsa espafiola dejaba atras tres afos de pérdidas
anuaies y, entre las mejores de Europa, subia mas de un 20% acompafiada de una fuerte caida de Ia volatilidad.
También los principales mercados bursatiles mundiates han anotadc avances importantes en las cotizaciones y
reduccion de la volatilidad como respuesta a las mejores expectativas financieras y econadmicas.

Los mercados de crédito corporativo se beneficiaron también, aunque exhibieron cierta volafilidad durante el
verano por los temores a una posible disminucidn gradual de la flexibilizacion cuantitativa y el posible impacto en
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los rendimientos. Los bonos soberanos se mantuvieron en gran medida en rango con la parte corta de la curva
esencialmente vinculado a los niveles suelo y descontando en la parte larga las expectativas de rendimientos
més altos. £n el lado negativo, los mercados emergentes y las materias primas corrigieron, principaimente por Ja
anticipacion del fin inminente de la relajacion cuantitativa por parte de la FED y una desaceleracion del
" crecimiento chino.

Evolucion previsible. Crecimiento sincronizado y baja inflacién.

La economia mundial sigue creciendo, y de manera mas sincronizada. Parece que las economias desarrolladas
van a acelerarse aigo en 2014 y Estados Unidos, ta zona euro, Japdn y el Reino Unido seguramente se
expansionaran al mismo tiempo por primera vez desde 2010. El mundo emergente podria seguir progresando
con més rapidez. La locomotora estadounidense sigue bien encarrilada, impulsada por un sector privado con
flujos de caja disponibles. Europa se esté recuperando: puede gue el Reino Unido y Alemania vayan en cabeza,
pero la periferia de la zona eurc se estd estabilizando. La solidez del sector privado —aunque ne a escala de
Estados Unidos— y el menor fastre fiscal, junto con cierto repunie de las exportaciones, respalda asimismo que el
crecimiento europeo también puede reactivarse.

Ei mundo desarrollado presenta poco riesge inmediato de inflacion. El repunte previsto del crecimiento es
demasiado pequefic como para absorber una parte significativa del exceso de capacidad —ain queda mucho
margen en los mercados de bienes y de trabajo— v los precios de las materias primas han caido. La expansion
masiva de los balances de los bancos centrales sdio se traducira en un riesgo inflacionista cuando el efectivo del
sistemea bancario se fraduzca en una mayor oferta de dinero (es decir, cuando “demasiade dinero para muy
pocos bienes” se convierta en realidad). Para que esto suceda, tendria que haber una reactivacion de la
demanda y la oferla de crédito bancario.

Uso de instrumentos financieros por |3 Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacionai del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de o comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de |s Sociedad.

Adquisicién de acciones proplas

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julioc 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 per valor de 2.416.542 08 euros
{véase Nota 7 de la Memoria},



Diligencia que levanta la Vicesecretaria no Consejera del Consejo de Administracion de RBL Asesores
Retorno Absoluto |, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (anteriormente denominada
Inversicnes Valladolid Siglo XXI, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A)), D? Cristina Ochoa
Arizy, para hacer constar que todos los miembrog del Consejo de Administraciéon de ia Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas
por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio carrado el 31 de diciembre de
2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2014

La Vicesecretaria no Consejera del Consejo de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracion

/\/\v & -
¥ -
. Eﬂ/"'/l !-"\,

Fdo.: D. Remao Bosch de Legorburu

Consejeros:
/&/’{"“
Fdo.: D. Alejandro Bosch de Legorburu

A

Fdo.: D. Alejandro Bosch Diaz
(en representacion de FINAN BC 2012, S.L)



ANEXO

El presente decumento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic netc e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2013 de la Sociedad RBL Asescres Reforno Absoluto |, Sociedad de tnversién de Capital
Variable, 5.A. (anteriormente denominada Inversiones Vailadolid Siglo XXI, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, 5.A), se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con fa numeracion OLB8835587 a 0L8835614, ambas inclusive, habiendo estampade sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial
de identificacion

Madrid, 28 de marzo de 2014

Vicesecretaria no Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: RBL Asesores Retorno Absoluto i, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A. (anteriormente denominada inversiones
Valladolid Siglo XXI, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.)

NIF: AB3429795

Los abajo firmantes, como Adminisiradores de ta Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsio en la Orden del Ministeric de
Justicia de 28 de enero del 2009,

La Vicesecretaria no Consejera del Consejo de Administracion

— -

El Presidente del Consejo de Administracién

5

Fdo.: D. Remo Bosch de l.egorburu

Conseileros:
[V 2
fdo.: D. Alejandro Bosch de Legorburu

/Uﬁ
>

Fdo.: D. Alejandro Bosch Diaz
{en representacion de FINAN BC 2012, S.L.)



