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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Alos Accionistas de Privandalus Inversiones I, S.1.C.A. V., S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Privandalus Inversiones I, S.1.C.A.V., S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad,
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad (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 opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espaifia, que requiere el examen, mediante la realizacién 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, estdn de acuerdo con el marco
normativo de informaci6n financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Privandalus Inversiones I,
S.I.C.AV,, S.A. 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 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 situacion de la Sociedad, 1a evolucién 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo 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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CLASE 8°

Privandalus Inversiones |, S.I.C.A.V,, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012
{Expresados en euros)

0L7034697

ACTIVO 2013 2012
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mohiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 9 B59 605,50 7 309 403,59
Deudores 21 007,50 35 649,39
Cartera de inversiones financieras 9 256 711,23 G 658 442,54
Cartera interior 1829120,78 187109642
Valores representativos de deuda 604 390,08 893 409,73
Instrumentos de patrimonio 936 005,85 977 686,69
Instituciones de Inversion Colectiva 288 724,85 -
Depédsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - .
Otros - -
Cartera exterior 7 424 902 59 4776 073,99
Valores representativos de deuda 221 477,46 -
Instrumentos de patrimonio 163 771,00 705 754,14
Institucionies de Inversién Colectiva 7 039654,13 4070 319,85
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
intereses de la cartera de inversion 2 687,86 11 272,13
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 581 886,77 615 317,66
TOTAL ACTIVO 9 859 605,50 7 309 409,59




CLASE 8.

Privandalus Inversiones [, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros)

OL7034698

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9622078,83 7272097,87
Fondos reembolsables atribuidas a participes ¢ acclonistas 9622078,83 727209787
Capital 8104 390,00 778521000
Participes - -
Prima de emisidn 351 B44,30 176 111,01
Reservas 87364917 420 205,39
(Acciones propias) (27 100,80) (989 176,73)
Resuliados de ejercicios anteriores (563 695,58) (563 695,58)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio BBZ 991,54 453 443,78
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimanio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo “ -
Pasivos por impueslo diferido - -
Pasivo corriente 237 526,87 37311,72
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo " -
Acreedores 234 691,50 21 915,31
Pasivos financieros - -
Derivados 93,31 -
Periodificaciones 274186 15 396,41
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9 859 605,50 7 309 409,59
CUENTAS DE ORDEN 2013 2012
Cuentas de compromiso 217 000,00 -
Compromisos por operaciones largas de derivados -

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Vatlares recibidos en garantia porla lIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

217 000,00

42 005 861,80

41 895 610,00
110 251,80

42 778 485,58

42 214 790,00
563 695,58

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

42 222 861,80

42 778 485,58




CLASE 82

Privandalus Inversiones |, S.1.C.A.V., S.A.

0L70346993

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros)

2013 2012
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversian Colectiva 26 812,20 17 772,86
Gastos de personal - -
Ofros gastos de explotacion (100 223,19) {95 335,54)
Comision de gestion (80 260,75) (73 899,87)
Comision de depositario (6 420,74) (5920,02)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (13 541,70) (15 415,65)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn (73 410,99} (77 562,68}
ingresos financieros B4 185,68 130 346,83
Gastos financieros - (80,60)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 354 761,20 503 252,96
Por operaciones de la cartera interior 44 350,02 170 432,41
Por operaciones de |a cartera exterior 309 638,06 342 475,45
Por operaciones con derivados 773,12 (9 654,90)
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financleros 525 261.10 {102 502.73)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la carlera interior 150 523,13 (286 B22,10)
Resultados por operaciones de la carlera exterior 371042 41 189 048,06
Resultados por operaciones con derivados 5 450,00 {2 175,00}
Otros {1 754,44) {2 553,69)
Resultado financlero 964 207,98 531 006,46
Resultado antes de impuestos 890 796,95 453 443,78
Impuesto sobre beneficios (7 B05,45) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 882 991,54 453 443,78
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OL7034702

CLASE 8/

Privandalus Inversiones |, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Privandalus Inversiones |, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Méalaga e! 30 de marzo de 2010. Tiene su domicilic social en Calle La Bolsa, 4,
10, 29015, Malaga.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde
el 9 de julio de 2010 con el ndmero 3.655, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversidn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La administracién de la Sociedad esta encomendada a Unigest, S.G.1.L.C., S.A.U.
(la Sociedad Administradora), sociedad participada al 100% por Unicorp
Corporacion Financiera, S.L.U. La gestién de la Sociedad esta encomendada a
Unicorp Patrimonio, Sociedad de Valores, S.A.U. (la Sociedad de Valores o la
Sociedad Gestora), sociedad participada indirectamente al 100% por la Entidad
Depositaria de la Sociedad, Unicaja Banco, $.A.U. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia Y
administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA
596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por e! Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la
Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva.
Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

. El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.



OL7034703

Privandalus Inversiones I, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

. Ei nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislative 1/2010, de 2 de julio, el
capital o el nUmero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas sociedades gozaran del plazo de un afio, durante
el cual podran continuar operando como tales.

. Las acciones representativas del capital estatutaric maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

. 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 gjercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos Iimites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad de Valores percibira una comision anual en concepto de gastos de
gestion, calculada diariamente sobre el patrimonio medio gestionado y pagadero
trimestralmente. Durante los ejercicios 2013 y 2012 esta comisién de gestion ha
sido del 0,85%.
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CLASE 87

Privandalus Inversiones |, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
{Expresada en euros)

Sociedad Administradora ha percibido una comisién anual en concepto de gastos
de administracion, calculado diariamente sobre el patrimonio medio gestionado y
pagadero trimestralmente. Durante los ejercicios 2013 y 2012 esta comision de
administracién ha side de 0,15%.

lgualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 la comisién de
depositaria ha sido del 0,08%.

Por otra parte, la Sociedad percibe devoluciones de comisiones de otras
sociedades gestoras por las inversiones realizadas en Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por estas uitimas. Dichas devoluciones, las cuales se
encuentran registradas, entre otros conceptos, en el eplgrafe de "Comisiones
retrocedidas a la Institucion de Inversidon Colectiva" de la cuenta de pérdidas vy
ganancias adjunta y ascienden al 31 de diciembre de 2013 y 2012 a 26.812,20
euros y 17.772,86 euros, respectivamente.

(Gestion del riesgo

La politica de inversidn de la Sociedad, asl como la descripcidn de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con ta Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.




OL7034705

Privandalus Inversiones |, S.1.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
{Expresada en euros)

b)

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fief

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual entrd en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 4. No existe ningtn principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en ia normativa vigente de Ja
C.N.MV.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del ejercicio
2013, las correspondientes al ejercicio anterior.
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CLASE 87

Privandalus Inversiones I, S.1.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas, bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracidn de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento dei calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se vera afectado por
las fluctuaciones de los precios del mercado y ofros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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CLASE 87

Privandalus Inversiones |, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del gjercicio 2013, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucidn del
resultado del gjercicio 2012, es la siguiente:

2013 2012
Base de reparto '
Resultado del ejercicio 882 991,54 453 443,78
882 991,54 453 443,78
Propuesta de distribucién
Reserva legal 88 299,15 45 344,38
Reserva voluntaria 230 995,81 408 099,40
Resultados negativos de ejercicios anteriores 563 695,58 -
882 991,54 453 443,78

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c¢) Deudores

La valoracidn inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, gue equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles,

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal,

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efective futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asl como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de perdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion,
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderadeo si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantieng en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras [nstituciones de Inversion Colectiva; su
valor razonable se establece en funcidn del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ditimo valor liguidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversidn Libre e Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoraciéon en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010,
dela C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e) Adaguisicién v cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporaimente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) [nstrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida |la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacidon entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
*Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda’, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

h}  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de {a posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido,

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de

orden en el epigrafe de “Valores aportados coma garantia por la institucion de
Inversién Colectiva”.
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se refigjan en el
epligrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados’, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2012 no existian en cartera operaciones con derivados.

i) Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, seguln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de |a transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicidén por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicia! vy el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

11
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)] Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
C.N.M.V.

k) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasio por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo se contempla e! efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible dei impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar’.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Administraciones Publicas deudoras 12 384,80 31 266,66
Otros 8 622,70 4 382,73
21 007,50 35 649,39

El capitulo de “Otros Deudores” recoge los importes de las devoluciones de {a comision
de gestion cobrada a los fondos en los que invierte, pendientes de cobro al cierre del
gjercicio correspondiente.

12
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y como sigue:

2013 2012
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobilfario 12 384,80 14 421,72
Impuesto sobre beneficios a devolver de gjercicios anteriores - 16 844,94
12 384,80 31 266,66

6. Acreedores y Periodificaciones

El desglose del epigrafe de "Acreedores” del balance de situacién al 31 de diciembre de
2013 y 2012, es el siguiente:

2013 202
Administraciones Publicas acreedoras 7 805,45 -
QOperacicnes pendientes de liquidar 199 945,63 -
Otros 26 940,52 21 915,31

234 691,50 21 915,31

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2013 recoge
el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

E! saldo registrado al 31 de diciembre de 2013 en “Acreedores — Operaciones
pendientes de liquidar” fue liquidado en su totalidad el 2 de enero de 2014,

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al legalmente establecido.

En el eplgrafe “Periodificaciones” se recoge la periodificacion del importe cobrado por
anticipado de los valores representativos de deuda registrados en la cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 y 2012., por importe de 2.741,86
euros y 15.396,41 euros, respectivamente.

13
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 se muestra a continuacién:

2013 2012

Cartera interlor 1829120,78 1871 096,42
Valores representativos de deuda 604 390,08 893 409,73
Instrumentos de patrimonic 936 005,85 977 686,69
Instituciones de Inversion Colectiva 28B 724,85 -
Cartera exterior 7 424 802,59 4776 073,99
Valores representativos de deuda 221 477,46 -
Instrumeritos de patrimonio 163 771,00 705 754,14
instituciones de Inversidn Colectiva 7 039654,13 4070 319,85
Intereses de la cartera de inversidn 2 687,86 14 272,13
9 256 711,23 6 658 442,54

En los Anexos | y |l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2013. En el Anexo Ill adjunto, parte integrante de
esta memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de !a cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Unicaja Banco, S.A.U.

Durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, la
Sociedad ha realizado las siguientes operaciones de adquisicion o venta de valores o
instrumentos financieros con la Entidad Depositaria:

2013 2012
Compras 700 000,00 45 235 081.00
Ventas 1028 308,46 46 365 549,78

14
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8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha oscilado durante
dichos ejercicios entre el 0,11% y el 1,02%.

9, Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2012 con acciones Otros 2013

Capiltal tnicial 5 000 600,00 - - 5000 9000,00
Caplial estatutario 2 785 210,00 319 180,00 - 3104 390,00
7 785 210,00 319 180,00 - 8104 330,00

Operaclones

2011 con acciones Otros 2012

Capital inicial 5000 000,00 - - 5000009000
Capital estatutario 2 785 210,00 - - 278521000
7 785 210,00 - - 7785210,00

El capital social inicial esta representado por 500.000 acciones nominativas de 10
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 16 de julio de 2010 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

E! capital estatutario maximo se establece en 50.000.000,00 euros representado
por 5.000.000 acciones nominativas de 10,00 euros nominales cada una.
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Durante el gjercicio 2013, la Sociedad ha procedido a realizar varias emisiones de
capital estatutario, por un importe total de 319.180,00 euros habiendo puesto en
circulacién 31.918,00 acciones de 10 euros de valor nominal cada una de eilas,
totaimente suscritas y desembolsadas. La dltima emision de acciones fue realizada
con fecha 18 de diciembre de 2013.

b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se
muestra a continvacion;

Distribucion
rasultados de Resultado de
2012 2012 2013 Otros 2013
Reserva legal 42 020,54 45 344 38 - - 87 364,92
Raserva voluntaria 378 184,85 408 099,40 - - 786 284,25
Rasultado de ejerciclos anteriores (563 695,58) - - - {553 695,58)
Resultado del ejercicio 453 443,78 (453 443,78) 882 991,54 - 882 991,54
309 953,69 - 882 991,54 - 1192 945,13
Distribucién
resuitados de  Resultado de
2011 2019 2012 Otros 2012
Reserva legal 42 020,54 - - - 42 020,54
Reserva voluntaria 378 184,85 - - - 378 184,85
Resultade de ejercicios anteriores - (563 §95,58) - - (563 695,58)
Resuftada del ejercclo {563 685,58) 563 835,58 453 443,78 - 453 443,78
{143 490,19) - 453 443,78 - 308 953,59

l.a reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, ai menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
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c)  Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad mantenia 2.290 y 98.039 acciones

propias en cartera, respectivamente,

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2013 y

2012, ha sido el siguiente:

2012
(425 107,10)

(720 477,66)
146 408,03

2013
Saldo al 1 de enero (989 176,73)
Entradas (302 073,23)
Salidas 1274 145,36
Saldo al 31 de diclembre {27 100,60)

(999 176,73)

d)  Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha obtenido

de la siguiente forma:

2013 2012
Patrimonio atribuide a accionistas § 622 078,83 7272 097,87
Ndmero de acciones en cireulacion 808 149 580 482
Valor tedrico por acclon 11,91 10,69
Numero de accionistas 138 123

e)  Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, 1 accionista posee acciones que
representan el 61,87% y el 73,48% de la cifra de capital social, lo que representa un
porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran participaciones
significativas de acuerdo con el articulo 31 del Rea! Decreto 1082/2012 de

Instituciones de Inversion Colectiva.
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Al ser el accionista con participacion significativa una persona juridica, se incluye el
defalle del mismo:

Accionista 2013 2012
Unicaja Banco, S.A.UL 61.87% 73,48%
61,86% 73,48%

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parie integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013.

14, Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 41 895 610,00 42 214 790,00
Pérdidas fiscales a compensar 110 251,80 563 695,58
42 005 861,80 42 778 485,58

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

E! régimen fiscal de la Sociedad esta regulado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
que el nimero de accionistas requeridc sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2013, ascienden a 110.251,80 euros que se compensaran en su totalidad
en el momento gue sea presentada la correspondiente declaracién del impuesto sobre
beneficios. No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de
impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el gjercicio, que se obtiene de aplicar el tipo impositive del 1% al
resultado contable una vez deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores que se compensan en este gjercicio.

De acuerdo con la legislacion 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 prescripcidn
de cuatro afios. L.a Sociedad tiene abierfos a inspeccion todos los impuestos a los que
esta sujeto de los ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

413. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interes y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periodicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el imporie de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante e! ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad de Valores, los temas
relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 1 miles de euros,
en ambos casos.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido ofras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

En relacién a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de la
Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad manifiestan que, al 31
de diciembre de 2013, no se encontraban en ningln supuesio de conflicio de interés
directo o indirecto con la actividad de la Sociedad.

Tal y como se define en el articulo 229.2 de la citada Ley, la relacion de miembros del
Consejo de Administracion que mantienen participaciones en sociedades con el mismo o
analogo género de actividad que constituye el objeto social de la Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, se recoge a continuacion:

e  D. Rafael Angel Elicegui Molina

Numero de Participaclén
a

Sociedad Cargo / Funcion Acciones )
Director Unidad de
Unicorp Patrimonia, 8.V, S.AU. Administracion - -
Presidente del
Consejo de
Privandalus Inversiones i, S.1.C.AV., S.A. Administracién - -

. D. Rafael Romero Moreno

Ndmero de Participacion
[}

Sociedad Cargo / Funcidn Acciones Yo
Director de
Unicorp Patrimoenic, 3.V., S.AU. Inversiocnes - -
Miembro del Consejo
Privandalus Inversiones i, 8.1.C.A\V.,S.A. de Administracién - -

. D2, Ana Viera Sanchez

Nuamero de Participacién

Sociedad Cargo / Funcién Acciones %
Miembro def Consejo
Privandalus !nversiones {I, S.1.C. A V., S.A. de Administracion - -
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Asimismo, segin la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, las personas
vinculadas con los miembros de dicho Consejo de Administracion, segun se detallan en el
articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital, ostentaban las siguientes
participaciones directas ¢ indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, anélogo
o complementario género de actividad al que constituye e! objeto social de la Sociedad
y/u ostentaban los siguientes cargos o funciones en dichas sociedades:

. D. Rafael Angel Elicegui Molina, D®. Ana Viera Sanchez, y D. Rafael Romero
Moreno declaran que, las personas vinculadas a ellos no tienen participacién
accionarial ni desempefian cargo alguno en otra Sociedad de Inversion de
Capital Variable o en otra Sociedad con objeto social analogo o
complementario.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarroliada en esta memoria, debemos
indicar que fa misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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Privandalus Inversiones I, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestidn del ejercicio 2013

Evolucion de mercados
Economia

Aunque la actividad mundial se afianzd levemente durante el segundo semestre de 2013,
el crecimiento mundial continda a ritmo lento, con numerosas dudas sobre las economias
emergentes, y sin que las economias desarrolladas recuperen la traccion que buscan las
agresivas politicas aplicadas por las autoridades monetarias correspondientes. El FMI, en
su dltimo informe, reflejdo un crecimiento de la economia mundial en 2013 del 3,0%,
previendo que sequird mejorando en el '2014-15. Las economias avanzadas han
recuperado algo de Impetu, principaimente en EE.UU., frente a las economias de
mercados emergentes que han sufrido una desaceleracion, aungue siguen generando el
grueso del crecimiento mundial. Estas cifras esconden realidades bastante dispares, las
economias desarrolladas crecieron en 2013 un 1,3%, con la zona euro contrayéndose un
0,4% (desde un -0,7% en 2012), lastrada principalmente por ltalia y Espaia, mientras que
Estados Unidos crecia un 1,9%. Por su parte, a pesar de crecer en 2013 un 4,7%, las
economias emergentes han mostrado, en general, signos de desaceleracion,
presionadas por la ralentizacion global y la incertidumbre en torno a sus modelos de
crecimiento.

La economia espanola, seglin datos anunciados por el INE, cerrd 2013 con una calda del
1,2%, un retroceso armortiguado por el repunte del 0,2% registrado en el Oltimo trimestre
del afo, y que mejora en cuatro décimas la caida de 2012 (-1,6%), como consecuencia
de una aportacion menos negativa de la demanda nacional, una contribucion positiva del
sector exterior y el menor gasto en base al ajuste en las Administraciones Pablicas. En
esta linea, el Banco de Espaia sefialdo que a lo largo de 2013 la economia espariola
siguid una trayectoria de mejora gradual, que le permiti¢ salir de la fase de contraccion en
la que habia recaido a comienzos de 2011, gracias a un entorno de alivio de las
tensiones en los mercados financieros, una progresiva normalizacién de los flujos de
financiacion externa y, en menor medida, a una leve mejora en el mercado de trabajo,
que aun presenta tasas de desempleo muy elevadas.
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Privandalus Inversiones |, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2013

De cara a 2014, las politicas de las principales autoridades monetarias, un menor ritmo
de crecimiento en los beneficios empresariales y la debilidad de los paises emergentes,
marcaran la evolucidén de los mercados financieros. En el inicio de este ejercicio, las
economias periféricas estan reduciendo significativamente sus diferenciales de tipos de
interés respecto a las economias consideradas refugio, apoyadas en un mayor apetito
por el riesgo por parte de los inversores, que buscan activos que ofrezcan rentabilidades
interesantes, en un entorno de tipos en minimos historicos. En Europa, la inflacion, ia
unién bancaria y los test de estrés, seran aspectos clave a seguir de cerca; mientras en
EE.UU. la retirada progresiva del programa de compra de deuda por parte de la Reserva
Federal, continuara incrementando la volatilidad de los distintos activos financieros,
fundamentalmente los de las economias emergentes. Las expectativas para la renta
variable son positivas, favorecida por la abundante liquidez y el mayor apetito por el
riesgo que sefialabamos.

Mercados

El afic 2013 comenzd con incertidumbre en EE.UU. ante la falta de acuerdo politico sobre
el techo de deuda entre democratas y republicanos, que finalmente se evité e impidid que
la economia de este pals cayera en recesion. En Europa, tras un comienzo de afio
positivoe para los mercados de crédito, las masivas protestas y huelgas contra las
medidas de austeridad en Grecia, la inestabilidad politica en ltalia y el colapso de la
economia chipriota, que sufrié una restriccion de la libre disposicién de dinero en efectivo,
originando el debate sobre la posibilidad de aplicar quitas a los depositantes, provocaron
momentos de incertidumbre en toda la zona euro durante el primer trimestre del afio. En
un contexto global marcado por las politicas ultra expansivas de las autoridades
monetarias en las principales economfas desarrolladas, que han situado los tipos de
referencia en niveles minimos historicos, el anuncio de un posible freno a estas politicas
por parte de la Reserva Federal americana, dio lugar en mayo a importantes salidas de
flujos desde las economfas emergentes hacia las desarrolladas, con repuntes
importantes en los tipos de interés, ante lo que se interpreté como un giro en la politica
que la Fed habia mantenido hasta la fecha. El anuncio de la Fed, marcé la evolucién de
las referencias a 10 afios alemana y estadounidense, que desde los minimos de mayo,
1,15% y 1,61%, respectivamente, cerraron el afio en el 1,93% y en el 3,03%, tras
confirmar la Fed en diciembre, la retirada paulatina de su actual programa de compra de
deuda, sefialando que las condiciones econémicas seguiran siendo una variable capital,
sin cerrar la puerta a volver a incrementar el programa de compras, en caso de que el
contexto macroecondmico muestre algiin sintoma de debilitamiento.
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En lo referente a materias primas, durante 2013 la volatilidad del petréleo ha venido
marcada por tensiones sociales y pollticas, en un contexto de debilidad en el consumo de
las economias desarrolladas y de ralentizacion en el ciclo de las principales economias
emergentes. Pese a moverse en un rango amplio, el barril de Brent cedié apenas un
0,60% al cierre del ejercicio, situandose en los 110,80 délares, La componente de activo
refugio del oro y la busqueda de rentabilidad en otros activos (el oro acumulaba trece
afios consecutivos de ganancias), han marcado la evolucion de la cotizacion del oro
durante el afio que ha cedido un 29%, cerrando el afio en los 1.205 délares por onza.

En los mercados de divisas, la paridad euro-ddlar ha vuelto a reflejar la incertidumbre
existente sobre la recuperacién econémica de Estados Unidos y la Eurozona, asi como la
diferente fase del ciclo que atraviesan ambas economias. Un tipo de intervencién mas
alto y la mejora de la confianza sobre algunos de los miembros de la Eurozona, ha
impulsado al euro en relacion al dolar USA, finalizando el ejercicio en el 1,38€/$, lo que
supone un alza del 4,39%. Por ofro lado, ambas divisas se han visto fortalecidas en
relacion al yen. El programa de estimulo monetario anunciado por las autoridades
japonesas a comienzos de 2013, que busca reactivar la economia nipona, con un objetivo
de inflacion proximo al 2%, ha presionado a la baja la cotizacién del yen respecto a sus
principales pares, cediendo frente al euro y frente al dolar en torno a un 21%,

La abundante liquidez, los buenos resultados empresariales y la mejora en las
expectativas de las economias desarrolladas, han favorecido a la renta variable en 2013,
siendo un afio muy positivo para la mayoria de las bolsas, con revalorizaciones
superiores al 15-20% en los paises desarrollados, destacando la bolsa japonesa con una
subida superior al 50%, gracias a los programas de ayuda monetaria llevados a cabo por
el gobierno nipén. En EE.UU., los buenos datos macroeconémicos que se han visto
durante el afo, han llevado a las bolsas a tener revalorizaciones superiores al 25%, con
el S&P 500 apuntadndose un alza del 29,60%. En Europa, el Indice aleman Dax se
revalorizé un 25,48%, reflejando también las bolsas de los paises periféricos europeos la
mejora en el sentimiento econémico y el mayor apetito por el riesgo. En este sentido,
destacar el buen comportamiento de la bolsa espafiola con una subida anual del 21,42%.
En el lado negativo, las economias emergentes han sufrido las dudas de los inversores,
focalizadas en las bolsas de los principales paises emergentes, China y Brasil, con
caldas anuales de! 7,65% y 15,50%, respectivamente.
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Gastos de 1+D y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En ia contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2013 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacion medioambiental.

Acciones propias

lL.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se sefala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2013.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013
Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la Memoria.
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Formulacién de fas cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Privandalus Inversiones |, S.1.C.A.V., S.A., en fecha 27
de marzo de 2014, y en cumplimiento de ia legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el
31 de diciembre de 2013, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado dei Estado,
con numeracidn correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Dacumento

Nimero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestién

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestidn

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestion

Cuarto efemplar Cuentas anuales
Informe de Gestian

Quinto ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestidn

FIRMANTES: f Y.
\\: /{_)

D. Rafael Angel Elicegui Molina

D. Rafael Romero Moreno
Consejero

Del 017034697 al OL7034729
Del 0L7034730 al OL7034733

Del 0L7034734 al 0L7034766
Del OL70347567 al 0L7034770

Del 0L7034771 al OL7034803
Del OL7034804 al 0L7034807

Del OL70:34808 al 0L7034840
Del 01.7034841 al 0L7034844

Del 0L7034845 al 0L7034877
Del OL7034878 al 0L.7034881

D2 /Ana Viera Sanchez

Presidente M z Consejera



