Titval Plus, Sociedad de
Inversién de Capital
Variable, S.A.

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



Delpitte, S.L.

Avda. Diagonal, 654
08034 Barcelona
Espafia

Tel.: +34 932 80 40 40
Fax: +34 932 80 28 10
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Titval Plus, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Titval Plus, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
(en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013 y la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores 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 ¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinioén sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta 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 situacion 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 aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 29 de abril 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 gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones gue los administradores
comsideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y scbre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con ¢l
alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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TITVAL PLUS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVOQ 31-12-2013 31-12-2012 (*) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.717.854,49 2793.521,71
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables atrbuidos a 2717.854,4% 2.793.521,71
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.845.305,00 3.845.305,00
Bignes inmuebles de use propio - - Participes - -
Maobiliaric y enseres - - Prima de emisién 161.188,57 161.178,57
Actives por impuesto diferido - - Reservas 232.913,66 220.728,03
ACTIVO CORRIENTE 2.727.829,88 2.802.489,23 {Acciones propias) {807.089,26) (524.405,54)
Deudores 5.047,52 32.329,51 Resultados de ejercicios anterfores (921.469,60) (1.031.140,29)
Cartera de inversicnes financieras 2.559.718,46 2.450.692,32 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.253.943,53 1.041.316,76 Resultadao del ejercicic 207.006,12 121.856,32

Valores representativos de deuda - 300.412,99 (Dividende a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 287413, 368.655,86 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva 986.530,22 372.247.91 Otro patrimonio atribuido . -
Depbsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.308.774,93 1.398.826,54 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - 671.156,85 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 60.052,33 53.395,66
Instituciones de Inversion Colectiva 1.245.722 60 674.274,03 | PASIVO CORRIENTE 9.975,38 8.967,52
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - B
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Qiros - - Acreedores 9,975,39 8.967,52
Intereses de la cartera de inversién - 10.449,02 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 163.063,90 315.567 40
TOTAL ACTIVO 2.727.829,88 2.802.489,22 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVQ 2.727.829,88 2.802.489,23

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.825.559,81 5.032.565,93

Valores cedidos en préstamo por |z [IC - -

Valores apostados come garastia per la 1IC - -

Valeres recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 4,154.695,00 4.154.695,00
(SICAW)

Pérdidas fiscales a compensar 670.864,81 877.870,93

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.825.559,81 5,032.565,93

(*} Se presenta, anica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance alf 31 de diciembre de 2013.
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TITVAL PLUS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2013 2012 {4

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la JIC - 1.340,59

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (65.592,24) {65.061,08)
Comision de gestion {55.147,55) (54.800,73)
Comisidn depositario {2.757,88) (2.740,33)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (7.686,81) (7.520,03)
Amortizacién del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por eitajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (65.592,24) (63.720,50)

Ingresos financieros 17.433,06 79.360,63

Gastos financieros {139,64) (230,81}

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 298.663,35 106.368,65
Por operaciones de la cartera inferior 193.338,26 46.928,72
Por operacicnes de la cartera exterior 105.325,08 59.439,93
Por operaciones ¢on derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {15.507,62) {3.003,79)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {27.850,79) 3.082,14

Deterioros - -

Resultados por cperaciones de la cartera interior (3.459,27) 8.115,22

Resultados por cperaciones de la cartera exierior (2.979,85) (666,68)

Resuliados por operaciones con derivados (21.411,67) (4.366,40)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 272.598,36 185.576,82

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 207.006,12 121.856,32
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADRO DEL EJERCICIO 207.006,12 121.856,32

(*} 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 el 31 de diciembre de 2013.
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TITVAL PLUS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2013 2012 )

207.006,12 | 121.856,32

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

207.006,12 | 121.856,32

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Titval Plus, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
ef 31 de diciembre de 2013

Reseiia de la Sociedad

Titval Plus, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 6 de junio
de 2005. La Saciedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Cotectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el niimero 3.117, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de [a vigente Ley espanola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Doctor Ferran, 3-5, 08034, Barcelona,

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes 0 derechos del piblico para gesfionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimienio del
inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

l.os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septliembre, 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 y adaptacién, 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 aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel 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 generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido fomuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

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 ningin 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.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar afgunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos 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, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercade y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

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.

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan errer significativo que haya
supuesto [a reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicio 2012.
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g) Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoraciéon

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 y criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuandc éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad 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 fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen fa naluraleza de instrtumentos de capital para el
emisor.

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

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

¢ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ia Scociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos esfructurados mantenidos por la Sociedad.
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+ 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 inversién: recoge, en su caso, [a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tode caso, de agueltas 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 los mercados
correspondientes 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 a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto 6 un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto 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 otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, 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 caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depositoc. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activoes financieros ..

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera ef precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, 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
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un pilazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn 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 ei precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cariera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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 €l valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volurmen de
negociacion,

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ta misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de Ia
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en [a medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- 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 publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonic 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 ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporates de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momentc, sin perjuicio de otras 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 razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterat
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, liC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccion)
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 actualizar los flujos 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transacciéon en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en [a cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdc de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por {a IIC” o
“Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros so6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando un tercero fo adquiere.

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 que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se confabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segan su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimere de partficipaciones o
acciones a asignar. La operacion 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 momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
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operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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 los que haga referencia.

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

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

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

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados™ de la cartera interior 0 exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de
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venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més 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 adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de fos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que hace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.
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if. 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 lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de fos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado per
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0)). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque &sta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con confrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

v, Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconogimiento 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
temporarias imponibles dan jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante Ia
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.
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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 reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion. N

i) Transacciones ernr moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (limo 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 importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambig”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Jj) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 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 fa independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actlividades desemperiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

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

Euros
Base de distribucion~
Beneficio neto del gjercicio 207.006,12
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores 207.006,12
207.006,12
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Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran la cartera de la 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 financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y €l riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

s Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un unico fonde. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los aclivos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimenio de Ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién 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 especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el fimite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonio 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 que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y dep6sitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos gque fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la L.ey 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjuntc 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
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adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezeca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perioda de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con la misma. Diche riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién 0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Socciedad, fas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo 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
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado
Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién 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
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fluctuaciones de los 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.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de [as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ia composicion def saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A, (cuentas en euros) 105.995,79
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 57.083,68
163.079,47
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (15,57)
(15,57)
163.063,90

Las otras cuentas de tesoreria en euros presentan un descubierto. Con fecha 28 de enero de 2014 dicha
situacion se ha regularizado.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual de mercado.

Patrimonio atribuido 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 Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™;

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Num?ro total de acciones emitidas totalmente 3.845.305 3 845.305
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 8.000.000,00 8.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (4.154.695,00)| (4.154.695,00)
Capital 3.845.305,00 3.845,305,00

Capital inicial 2.500.000,00 2.500.000,00

Capital estatutario emitido 1.345.305,00 1.345.305,00
Nominal acciones propias en cartera (888.605,00) (570.060,00)
Capital en circulacion 2.956.700,00 3.275.245,00
Nimero de acciones en circulacién 2 956.700 3.275.245
Valor liquidativo de 1a accién 0,92 0,85
Patrlmomo a!:rlbuldo a.accfofnstas de la 2.717.854,49 2.793.521,71
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién 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 el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia 1 accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20% del
capital en circulacién de [a Sociedad que ascendia en su totalidad al 33,82% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 los accionistas de la Sociedad (persona juridica) que poseian un porcentaje de
participacién significativa superior al 20% del capital en circulacién eran los siguientes:

N° de % de
Acciones Participacién

Rentas y Patrimonios 2012, S.L. 950.000 32,13%
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 157 y 173, respectivamente.
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 caso dispondran del piazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se irate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampitar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 |a composicién del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31/12/2013 | 31/12/2012

Reserva legal 47.453,94 35.268.31
Reserva voluntaria (*) 185.459.72| 185.459,72
Reservas 232.913,66| 220.728,03

(*} Incluye otras reservas

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicioc econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, €l 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia l.ey de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% det capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
sccial, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibies 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 Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteticres no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion 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
ejercicios 2013 y 2012 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de Instifuciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisidén, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar que 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 ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

. Sijtuacion fiscal

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad se
halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los
impuestos a los gue esta sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales..
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/u otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 5 y 32 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su casoc. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sabre 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 pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidn 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 resultades de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remota y, en cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
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 Scciedad nec tenia concedidos préstamos ni anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensicnes y seguros de vida.

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

GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su condicién de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que reline la adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Carmen Hortala Vallvé) forman parte del consejo de administracién de otras sociedades de
inversion de capital variable que gestiona GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., y que, en virtud de tal condicién, ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en
ningan caso, son significativas.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

TITVAL PLUS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0118626037 | ACCIONES|ELCANO INV FINA 56.678,00
EUR |[ES0110192038 | ACCIONES|ARGIRION INV SI 210.735,31
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 267.413,31
EUR [ES0114673033 1I.C.[BESTINFONDO FIM 202.214,67
EUR [ES0114638036 |1I1.C./BESTINVER INT. 324.742,70
EUR |ES014762203] L1.C.|BESTINVER BOLSA 218.959,62
EUR |ES0132911035 LI.C.[ESPA?CLETO GEST 105.741,90
EUR | ES0114578000 LLC.BESTINVER HEDGE 134.871,33
TOTAL Cartera inferior-Instituciones de Inversién colectiva 986.530,22
UsD |US1912161007 | ACCIONES|COCA COLA COMPA | 60.052,33
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 60.052,33
UsD |LUC068578508 | 11.C|SOCGEN INTERN, 190.606,63
EUR [LU0261948904 | [1.C.|[FIDELITY IBERIA 203.435,00
EUR |1.U0096450555 | LL.C.JOYSTER FUNDS - 94.967,50
Usp | LU0070992663 | 11.C.JHENDERSON HORIZ 66.812,04
EUR |LUOIZ5951151  |11.C|MFS MERIDIAN F 52.687,50
EUR |GBOOBIVMCY93 | [1.CM&G OPTIMAL INC 105.962,40
EUR |LU0360483019 |I1LC.MORGAN STANLEY 86.632,00
EUR |LU0115141201 | LI.C|INVESCO PAN EUR 87.793,50
EUR |LUGOS0697987 | L1.CJCAPITALATWORK-C 68.003,20
EUR |LU0289089384 | 1L.C|JPMORGAN EUROPE 52.147,50
EUR |LU0227384020 |1L.C./NORDEA 1 STABLE 81.142,00
EUR |LU0235308482 | [I.C|ALKEN FUND EURO 86.090,10
USD [LU0725970791 | LL.C.|PICTET EMERGING 69.443,23

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.245.722,60
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Titval Plus, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

TITVAL PLUS, S..C.AV., tiene como objetivo alcanzar la mayor rentabilidad asumiendo el menor riesgo. La
sociedad no sigue ni replica ningun indice de referencia. Puede invertir en valores de renta variable y de renta
fija nacional e internacional, de emisores plblicos y privados, denominados en euro © en moneda distinta del
euro. Podra invertir en instrumentos derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finalidad de
cobertura e inversion.

Durante el afio 2013, se han producido unas fuertes alzas en los mercados de renta variable de todo el mundo.
Si bien [os pargues bursatiles empezaron el afio subiendo hasta mediados de mayo y de cediendo posiciones en
el ultimo tramo del primer semestre. Durante la segunda parie del afic los mercados de renta variable
recuperande cerrande finalmente el ejercicio 2013 con un balance posilivo por segundo afio consecutivo.
Analizando las rentabilidades registradas en las principales zonas geogréficas, el indice mundial MSCI se anoté
un +24 1%, el estadounidense S&P500 un +29,6% marcando nuevos maximos histéricos, el europeo
EuroStoxx50 un +17,9%, el japonés Nikkei225 liderd las alzas con un +56,7%, mientras que el globat de
mercados emergente MSCI registrd una caida del -4,98% afectando en gran medida por el descenso de las
materias primas; todos en divisa original.

El potencial bursatil que estaba latente y el descuento fundamental que existia en los mercados se ha cerrado
en parte. Las buenas cifras macroeconémicas que se registrarcn en el conjunto de la zona euro en los meses de
verano hicieron que, ya en el mes de septiembre, las boisas europeas en general, y las de la zonha euro en
particular fueran destinatarias de flujos inversores procedentes de todo el mundo. Los temores al efecto que el
tappering pudiera tener, que se cotizaron especialmente en el mes de junio, cedieron, y hubo unas fuertes
subidas generalizadas con numerosas bolsas alcanzando sus maximos histéricos como la norteamericana o la
alemana. Las grandes empresas multinacionales no han estado ajenas a este proceso, aunque se ha vivide aun
con mayor intensidad en las small caps.

Entendemos que UGnicamente un grupo de bolsas, las norteamericanas, han alcanzado la coirecta valoracion en
el aiio 2013, por lo cual, pese a las fuertes subidas siguen existiendo, a finales de afio, impertantes descuentos
de valoracién en la gran mayocria de bolsas mundiales, con lo cual estimamos que este proceso tendra
continuidad en el afio 2014, con lo cual mantendremos muy elevados los porcentajes de inversion. Entendemos
que estamos en medio de un proceso de clerre de descuentos, que podria prolongarse, y tal vez culminarse, a lo
largo del préximo ejercicio.

El fuerte crecimiento de los beneficios empresariales, la existencia aln de muy importantes descuentos
fundamentales y unos flujos monetarios incesantes dirigidos a fos mercados de renta variable son los fres pilares
sobre los que sustenta esta subida bursatil. A nuestro juicio todos ellos siguen intactos, y su regularizacién se
encuentra tnicamente a medio camino. Las grandes empresas podrian estar especialmente favorecidas por este
proceso en el afio 2014. Concentramos nuestra cartera en las bolsas de méximo descuento fundamental,
Europa, Japon, y Emergentes.
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Durante el afio se han realizado, con finalidad de inversidén, operaciones con dervados: futuros. Dichas
operaciones con derivados han proporcionado un resultado global negativo en euros de 21.411,67.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentes financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que reseriar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic 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 valor de 807.089,25 euros (véase
Nota 7 de la Memaria).
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Formulacion de cuentas anuales

Diligencia que extiende los Administradores de Titval Plus, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., para
hacer constar que, fras la formulaciéon de las cuentas anuales e informe de gestién correspondientes al ejercicio
2013 de Titval Plus, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracion de la
citada sociedad en su reunidon del diz 31 de marzo de 2014, los Consejeros han procedido a la firma del
presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestién, que se compone
de 26 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion OL7261083 a OL7261108, ambas inclusive,
mas esta hoja nimero OL7261109, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion de la
presente diligencia.

Barcelona, 31 de marzo de 2014

D. Fernando Bautista Pérez

LW, José Marc>'}¢ents
™

D. Enrique Hervas Cuartero D2 Carme Hortala Vallvé



