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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y fa 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 (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién 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, la evolucion de sus negocios y sobre 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 gestion con ¢l alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO 31-12-2013 31-12-2042 {*} PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2013 34-12-2012 ()
ACTIVO NO CORRIENTE . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.102.839,49 2.107.535,61
ACCIONISTAS
inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuides a 3.102.839,48 2.907.838 81
participes o accionistas
tnmovilizade material - - Capitat 2.982.250,00 2.438.970,00
Bienes inmuebles de uso propio Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima dg emision {1.223,38) {2.026,94)
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 271.673,82 271,718,652
ACTIVO CORRIENTE 3.167.708,37 2.240.804,90 {Accionas propias) (5.162,16) .
Deudores 70,803,73 56.027,58 Resultados de ejsrcicios antariores (602.125,897) (630.541,82)
Cartera de Inversicnes financieras 3,068,189 49 2.205.620,58 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 864.741,36 1.167.170,85 Resultadoe del ejercicio 457.427 18 28,415,858
Valores representativos de deuda 354.489 65 43282982 {Pividentdo a cuenta) - -
nstrumentos de patrimonio 472.292 89 54406508 | Ajustes por cambles de valor en - -
inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversion Colectiva 127.658 .81 130.275,87 | Otro patrimonio atribuido - .
Depdsitos en EEQC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE .
Otros - - Provisiones a largo plazo .
Cartera exterior 2.113.014,76 1.0987.062,81 Deudas a large plazo . -
Vaiores representativos de deuda - - Pasivos por impuestc diferido - -
Instrumentos de patrimonio 2.109.472 55 1,044,848 .94
instituciones de inversion Colectiva - 3.542.21 - PASIVO CORRIENTE 64.869,88 133.268,29
Deposfios en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Cerivados - 52.213,687 Deudas a corto plazo - f
Otros - - Acreedores £4 869 88 131.862,19
intereses de la cartera de inversion 433,37 1.387,22 Pasivos financieros - .
inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Detivados - 4.40610
Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria 28.816,15 19.156,77
TOTAL ACTIVO 3.167.708,37 2.240.804,90 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.167.708,37 2.240.804 80
CUENTAS DE ORDEN
CLENTAS DE COMPROMISO - 200.080,00
Compromisos por cperaciones largas de - 200,000,060
derivados
Compromisos por operaciones coras dé " -
derivaros
OTRAS CUENTAS DE DRDEN 5.602.989 87 10.173.665,52
Valores cedidos en présiamo por la iiC - -
Valores aportados como garantia por ig HC - -
Valores recibides en garantia por 1z HC - -
Capitat nominal no suscrito i en circulacion 9.042.750,00 9.585.030,00
{SICAV)
Pardidas fiscales a compensar 360.239,57 588.855,52
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 9.602.989,57 10.373.685 52

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

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2013.
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KRUGER ENVERSIONES, 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 [} 3

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC " -

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacién (45.091,27) {34.2086,93)
Comision de gestion (23.807,31) {47.097,03)
Comiston depositario (1.728,75} {1.818,55)
Ingresc/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {16.754,21) {15.291,35)
Amortizacién del inmoviiizado material - -
Excesos de provisiones - -
Beterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - “

RESULTADO DE EXPLOTACION (45.091,27} {34.206,93)

ingresos financieros 54, 667,08 55.669,63

Gastos financieros (8,356,83) (7.997,58)

Vartacion del vator razonabte en instrumentos financieres 195.613 74 428.225 86
Por operaciones de la cartera interior 37.328,83 101.114,13
Por oparaciones de la cartara exterior 158.184,91 325.427.51
Por cparaciones con derivados - 1.684 22
Otros - -

Diferencias de cambio {5.157,04) 790,61

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 263.851,48 {414.055,64)
Deterioros - -
Resultados pot pperaciones de la cartera interior 109.260,48 {185.050,62)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 157.250,36 {233.808.68)
Resultados por gperaciones con derivados {2.658,34) 4.783.68
Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 502.518,43 62.622,88

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 457,427,116 28.415,95
Impuesto sobre benaficios - -

RESULTARO DEL EJERCICIO 457,427,16 28,415,895

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

Las Naotas 1 & 11 descritas en fa Memoriza 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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KRUGER INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013y 2012

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

Euros
2013 2012
Resultadc de la cuenta de pérdidas y ganancias 457.427,16 | 28.41595
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y acclonistas " -
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y garancias - -
Total de Ingresos y gastos reconocidos 457.427,16 | 28B.415,95

{") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Cépital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de 1a Sociedad

Kruger inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, fa Sociedad) se consfituyd el
27 de abril de 2000 bajo la denominacion de Kruger inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julig, por el que se reglamenta dicha ley y en [a restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con ef ndmero 1.178, en la categoria de armonizadas conforme a fa definicion establecida en el articulo
13 del Real Decrefo 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional def Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Almagre 21, Madrid.

El objeto social de la Socledad es la captacidn de fondos, bienes o derechos dei plblico para gesticnarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue &l rendimiento del
inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, SA., entidad pereneciente al Grupc Mercados y Gestidn.
Adicionaimenia, la administracién de la Sociedad estd encomendada a Gesban Servicios Administrativos
Globales, S.L. y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A., entidades pertenecientes al Grupo
Santander. :

Los valores mobiliarics estan bajo la cusiodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

L.as cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con ei marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacicn a la Scciedad, que es



b)

c)
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el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adapiacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad vy normativa legal especifica que le resulta de apiicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anlales de la Socledad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someieran a la aprobacion de la
Junta General Qrdinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracion
deseritos en la Nota 3. Ne existe ningun principio coniable o norma de valoracion de caracter obiigatorio
gue, teniends un efecto significativo en las cuentas anuales, se hava dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y GOmpromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dei
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre |a base de la mejor
informacién disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futuro ohliguen a modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa coniable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tantc al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

ta informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2013.

d} Agrupacion de partidas

&)

Determinadas partidas dei balance, de 'a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio nete 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 ctiterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el eiercicio 2012.
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fy Correccion de errores

En |a etaboracién de tas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn errar significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del gjercicio 2012,

g) impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacién de los 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 ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, ia entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad manienga en una institucidn
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 ios siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
estabtecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
qgue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, iales come
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su case, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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s  Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos gque la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, 3 excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabile de los contratos de fufuros y forwards, el vaior
razonabie de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades manienidos por la Sociedad.

« Oftros: recoge, en su caso, ias acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi come importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, 1a periodificacion de les intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable. el valor en libros de ias inversiones y periodfficaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiente total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el iotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de jos deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericres” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de lag primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de parmuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn 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 prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’. :

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion}, integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion, 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
dei tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razanable con
cambios en. pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su c¢aso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la diima liquidacién se regisiran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion" del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de ifransaccion en que 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 3.9.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante fos cambios que resuftan de
cofizaciones de valores similares de ia mismea entidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- 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 cotizacién, el vator razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momentc de Ja
transaccion. En este ¢aso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés v primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabte en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuenio de fivjes y valoracion
de opciones, en su casc) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en e momente de la adquisicidn de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de fa entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caleuladas en ef momento de la adguisicion y que subsistan en el momenio de ia
valoracion,

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento intemo de Ia inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarg el Uitimo valor liquidative
disponibie. En el caso de que se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muliilateral
de negociacion, se vaicraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempra que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversidn libre, 1IC de lIC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentes derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Naciona! del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valeracion como “"Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” {gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posieriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante €l meétodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de nc actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas paridas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a2 un afic se vaicran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabile con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
confrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonabie, sin deducir ios costes de
transaccién en gque se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabile se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif),

En particutar, en ef caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportades en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aporiados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicienado per la forma en que se
traspasan & terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:
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1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habituai) o de ias ventas con pactc de fecompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra-, i activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. ’

Se dardn de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargoe a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activa financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero fransferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utitizados anfes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amartizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantla
financiera, a menos gue se incumplan los términos delf contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanfia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia HC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séle se dan de baja del balance cuandoe se han extinguido
ios fiujos de efectivo que generan o cuando se han iransferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercero lo adquiere,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones dei mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de vénta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financietos — Resultados por operaciones de la cartera intetior {0 exterior)” de Ja cuenia de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de insiituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucitn el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el numerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. l.os impories entregados
antes de ia fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

|
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de iz contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o ei vencimiento del contrato an los epigrafes *Compromisos por
operaciones jargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de ias cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La

" confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exierior y del
activo ¢ dei pasivo, segun su saldo, del balance, hasia la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion termporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adguisiciones con pacto de retrocesion, 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 vaior razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en ¢l epigrafe “Varacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de fa cartera interior (o exterion)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o.warrants se regisfran en el momento de
su contratacién y hasta el momento dei cierre de la posicion 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, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el sjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En e epigrafe "“Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositades 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” ¢ “Variacidn del valor razonable en instrumentes financieres — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacidn ¢ no de la #quidacidn de la operacidn, se registran las
diferencias que resufian como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contraio de futurcs presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en fa cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora & la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, gquedando excluidas ias operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonabie de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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 liquidados por anticipado gue
se devengarédn en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién 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 adquisicidn 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 & participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracién v el
ncominal de (as acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“fatrimonio 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
accliones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en ta cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de fransaccidn inherentes a estas operaciones, &n caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos ¢ activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen Ios criterios mas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacién del método det
tipo de inierés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
ltigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en e! 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, salvo en el caso de las comisiones de liguidacién satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ili. Vartacion del valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterfore y resuiiado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

Et impuesto corriente se corresponde con ia 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 cuerta.

10
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£l gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de ios pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar 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 ningiin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en suU caso, se registran en {a cuenta "Peérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidon de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda exitranjera

La moneda funcional de la 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 utilizandao los tipos
de cambio de contade de la fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dfa habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionai se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de {a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gque forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

ta Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ei articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 dei Reai Decrefo 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora 0 en su nombre en ias que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmenie, !'a sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguafes o mejores que ios de mercado, Segun lo
astablecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perfenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporaies de activos mantenides 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.
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4,  Distribucidn de resuitados

l.a propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propendra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio [457.427,16

Distribucion-
Resultados de gjercicios anteriores  |411.684,44
Reserva legal 45.742,72
457,427,16

5, _Cartera de inversiones financieras

E| detaile 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.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimientc de os valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 132.077,62
Superior a 5 afios 222.412.03
354.489,65

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 132 miles de euros correspondientes a adquisicicnes temporales de actives (Deuda Pubtica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por importe de 62 miles de euros {pingln importe por este
concepto al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspendiente a las ventas de valores al contado que se
cancelan en Ia fecha de liguidacian.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de
52 miles de euros (122 miles de euros al 31 de diciembre de 2012}, el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Asimismo, inciuido en el epigrafe “Gastos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2013 vy 2012 se registran 6 miles de euros en ambos ejercicios correspondientes al importe de las retenciones
sobre rendimientos registrades en el gjercicio con origen en titulos extranjeros que han sido considerados no
recuperabies.
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibies de estar depositados, io estan
en Santander Investment, $.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (veanse Notas 1 y 8). Los valores
mobitiarios vy demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad reafice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién, '

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
‘mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambic vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), as!
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, ! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normativos gue iimitan dicha exposicidn 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:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica HC, de tas mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ef 20% del patrimonic, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, {a inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumenios financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacien de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a ja de!
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se fiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que Ia
Sociedad puada invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en et articulo 50.2.h) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifioue, al
menos, en seis emisiones diferentes v que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédite que tengan su sede en un Estado Miembre de ia Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientements los compromisos de la
emisién v que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de sifuacion concursal del emisor, El totai de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
amisofr.
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Limite general a ta inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de Iz Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
chbligacién actua! o potencial gque sea consecuencia de la utilizacién de mstrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn ias ventas al descubierto.

Las primas pagadas por ia compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% dei patrimonio de l2
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un anico 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 gqueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros v
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 20% del patrimonic de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no nodran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de !a Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecienies a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entfidad. lgualmente, no podra
tener mas det 4% de su patrimonio inveriido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite méaximo conjunto del 10% del patrimonic, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de iiquidez;

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

OChbligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasia el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuents, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de figuidacidon de la operacién que establezca ef 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 obieto de seguimiento especifico por la sociedad gestera;

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito represernita las pérdidas que sufriria la’ Scciedad en el caso de que alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho flesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descrites.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimensién vy limitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia 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

El riesge 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 interéds: la inversidn en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para actives a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas flucfuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de a Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conltevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

8., Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ta composicion del saldo de este epigrafe del balance es |a siguients:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros) 14.985,69
Santander Investment, S.A. {cuentas en divisa) 13.630,46
28.616,15
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Los saldos positives de las principaies cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del MIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y
de! LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa. En ambos casos esios tipos de interés seran
revisables y su liquidacion se realizard mensual y trimestraimente, de manera respectiva,

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 ef que se ha constituido la Sociedad, asi como
ta parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacidn se detaila, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, {a composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Pafrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™:

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nﬁmgro total de acciones emitidas totalmente 298,275 243 997
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 12.025.000,00 12.025.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (9.042.750,00) (9.585.030,00)
Capital 2.982.250,06 2.439.970,00

Capital inicial 2.405.0060,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 577.250,00 34.970.00
Nominal acciones propias en cartera (5.000,00) -

.|Capital en circulacién 2.977.250,00 2.439.970,00

Numero de acciones en circulacién 297.725 243.997
Valor liquidativo de la accidn 10,42 8.64
Patrlmonm aFnbmdo avacc%t).mstas dela 3.102.839,49 2.107.536,61
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, ne estara sujeta a las
limitaciones estabiecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreio
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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales schre el capital social.
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De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
nasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 49,78% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 102 y 103, respectivamenie,
Conforme a la normativa aplicable, et numero minime 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
reconstitucion paermanente del nimere minimo de accionisias.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacidn de acciones de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trale de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Eures
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 116.230,87 116.230,87
Reserva voluntaria (%) 155.442 95 155.488.,65
Reservas 271.673.82 271.719,52

{*) incluye ios gastos por operaciones de instrumentos de capital propic,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f1.

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e} capital sociat en la parte que exceda del 10% del capital sociai
ya sumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capita!
social, esta reserva sélo podréa destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

£l saldo del eplgrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de efercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restriccionas especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Qtros gastos de explotacion

Segun se indica en fa Nota 1, la gestién y representacién 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 comision calculada sobre el patrimonie diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Comisién de gestion” de las cuentas de perdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2013 y 2012,

Por su: parte, la administracion de la cartera estd encomendada a Gesban Servicios Administrativos Globales,
S.L. y Santander Back-Cffices Globales Especiatizados, S.A., percibiendo por este servicio una comisién
calculada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface ifrimestralmente. Dicho gasto se ha

registrado en los ejercicios 2013 y 2012 en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante ios ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicic, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, una comisién 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 halance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecidén y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de tas entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetade ios coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas v procedimientos uiilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercade de Valores, 1a exactitud,
calidad y suficiencia de !a informacién publica periddica de ia Sociedad.

5. Custodia de todos los vaicres mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o0 a través de una entidad participanie, conservando en {odo casoc la
responsabilidad derivada de 1a realizacion de dicha funcidn.

6. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rilan fos correspondientes mercados.

En el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los gjercicios 2013
y 2012, se recogen en ambos ejercicios 4 miles de euros en concepto de honorarios por ia llevanza de los
asuntos juridices de la Sociedad.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 har ascendido a 2 miles de euros, en ambos eiercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de axplotacion — Otres” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significative 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 & dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legaties de aplazamiento.

Situacioén fiscal

10.

‘La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos

correspondientes a las operaciones efeciuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 8 y 14 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesio sobre beneficios es dei 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesic sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios nete, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013,

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

informacién relativa al Consejo de Administraciéon

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o sus personas vinculadas,

&n suU caso) ostentan y/o ejercen en ofras instiuciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
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objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos”™ (véase Nota 1), son los siguientes:

~ D). Pedro Cubillo Jordan de Urries, era accionista, con un porcentaie de participacion no significative de
otras sociedades de inversidn de capital variable y desempefiaba e! cargo de consejerc en las mismas.
Adicionalimente, desempefiaba el cargo de consejero en otra sociedad de inversion de capital variable.

Sus persopas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable. Adicionalmente, desempefiaban el carge consejeros en las
mismas,

- D. Estanislao Cubas Saavedra, desempefiaba el cargo de consejero en ofra sociedad de inversidn de
capital variable.

- D. Ignacio Morenés Giles, ostentaba un porcentaje de participacion del 93,53% y 37,79% del capital en
circulaciéon en Jenkings inversiones, S.J.C.AV., S.A. e Inversiones Singladura, SLCANV., SA,
respectivamente, y desempefiaba e cargo de consejero en Ias mismas.

Sus personas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable,

Aconfecimientos posteriores al cierre

Con p'osterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrite en las notas
anteriores.

2C



Anexo: Detalfe de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

CLASE 82

0L8506265

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0211839180 RFITAIAUTOPISTAS DEL A[5.75[2022-05-16 130.265,08
EUR |ES0211839198 RFIJAJAUTOPISTAS DEL A|5.20[2623-06-26 92,146,95
EUR |ESOLO1407185 REPOISPAIN LETRAS DEL TESORO[0.202014-01-02 132.077,62
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 354.489,65
EUR | ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 40.000,00
EUR | ES0112501012 ACCIONESIEBRO FOODS SA 51.105,00
EUR |ES0113211835 ACCIONESBANCO BHLBAO VIZCAYA ARGENTARIA 71.584,00
EUR | ES0121975017 ACCIONES|CONSTRUCCIONES Y AUX.FF.CC.-C 104.913,90
EUR | ESGi24244E34 ACCIONES/MAPFRESA 46.695,00
EUR |ES0141571119 ACCIONES|GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINAR 54.000,00
EUR |ESG178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 59.175,00
EUR |ES0182045312 ACCIONESIADVEO GROUP INTERNATIONAL 44.826,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 472.292.90
EUR | ES0111052009 PARTICIPACIONES|ATL CAPITAL QUANT 49.074,06
EUR | ESG137604067 PARTICIPACIONES[FON FINECO INFLACION, FI 76.328.63
EUR PARTICIPACIONES[IC'S M&G GESTION DE VALORES 2.556,12
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 127.958.81
CHF | CHO012138539 ACCIONES|CREDIT SUISSE AG 66.767,32
CHF | CHO0030486770 ACCIONES|Daetwyler 60.670.86
CHF | CHO003504856 ACCIONES|KUONI REISEN HLD 57.521,63
CHF | CHO0002432174 ACCIONES|Bucher Indstr 63.413,04
CHF | CHO043238366 ACCIONES|ARYZTA AG 55.823,06
CHF | CHO0012032048 ACCIONES|ROCHE HOLDING 71.182,57
EUR | IT0000076486 ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 81.250,00
EUR [FR0000121261 ACCIONESMICHELIN 77.250,00
EUR |AT0000938204 ACCIONES|Mayr Melnhof 90.000,00
EUR | IT0003029441 ACCIONES|Engineering 168.725,00
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CLASE 87

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |IT0003317945 ACCIONESINICE SPA 55.000,00
EUR | BE0974266930 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 112.050,00
EUR | DEOOOAIEWWWO | ACCIONES|ADIDAS AG 92.640,00
EUR | DEO0O5158703 ACCIONES|BECHTLE AG 74.197,50
EUR | DE0C006452907 ACCIONESINEMETSCHEK AG 125.800,00
EUR | DEOG07664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 102.075,00
EUR |FRO010208165 ACCIONES|Saft Groupe 50.000,00
EUR | FRO000120644 ACCIONESIGROUPE DANONE 104.640,00
EUR | DES005190003 ACCIONESBMW 51.132,00
GBP | GB0000566504 ACCIONESBILLITON PLC 51.644,58
GBPp | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEO PLC 96.112,00
GRP | GB0003318416 ACCIONESPremier Farnell 53.366,19
GBP | GB0006731235 ACCIONES|AB Foods 102.809,81
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONESRECKITT BENCKISER PLC 57.583,10
GBP | GBOOBIWY2338 | ACCIONES|SMITHS INDUSTRIES PLC 124.465,04
GBP | GB0008847096 ACCIONES|TESCO PLC 68.286,98
SEK | SE0000103699 ACCIONESHEXAGON AB 55.066,87
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.109.472,55
EUR ; ES(6138382033 E PARTICIPACIONES|FON FINECO GESTION FI AC 3.542,21
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.542,21




0L8006267

CLASE 82

Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de ia Sociedad y evolucion
previsible

El 4° trimestre de 2013 ha sido muy positive para la mayoria de mercados bursdtiles mundiales. Algunas
incertidumbres que a lo iargo del afio han creado periodos de dudas en los mercados se han ido disipandec poco
a poco, de forma que al finalizar el afio el panorama general para los mercados se encuentra bastanie
despejado en comparacion con [¢ gue ha sido el entorno de incertidumbre de afios recientes.

Las subidas mas destacadas en ef 4° trimestre han sido ias de los paises mas desarrollados, con EEUU,
Alemania y Japdn a ia cabeza con avances del orden del 11%. Un escaibn por debajo se situartan tas Boisas
periféricas europeas, que han logradc en ef frimesire revalorizaciones en el entorno def 8%. El resto de Bolsas
europeas han cerrado con avances algo mas modestos perc fambién importantes sobre el 4%. El peor
comportamiento se ha registrado en los paises emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica. Aungue el
comportamiento ha sido mas desigual entre paises, ei tono general ha sido negativo con Brasil cayendo un 7%
en doélares y China un 2,5%.

En el conjunte det afo las ganancias de ias Bolsas han side reaimente espectaculares. Desde el 30% de EEUU,
Japon vy Alemania, hasta el 15%-20% en el resto de Europa, ios mercados han cerrado con st mejor afio global
desde lz época dorada de tos afios 80'. Tan solo las Bolsas de los paises emergenies han quedado fuera del
avance general con caidas gue van del 25% en Brasil al 0% en China.

Las condiciones de la economia global han confirmado a lo targo del 4° trimesire las expectativas de mejoria que
se apuntaban en el trimestre anterior. Ef cambio mas importante ha sido la salida de la recesidn en Europa,
incluida Espafia. Aungue en e! conjunto del afio la economia espaficla ha caido un 1,2%, el tercer y cuarto
trimestras han registrade crecimientos intertrimestrales del 0,1% y 0,3% respectivamente. Las previsiones para
la economia espafiola en 2014 se estdn empezando a revisar al alza desde el 0,7% de hace unos meses a tasas
por encima del 1%

l.a econcmia norteamericana sigue slendo fa mas fuerte entre los paises desarrollados aunque su crecimiento,
en el entorno del 2,2% anual, sigue estando por debajo de su potencial a largo piazo. Las previsiones para el
afio que viene se han recientemente lo que ha llevado finalmente a la Reserva Federal a iniciar el proceso de
retirada de los estimulos monetarios. En 2014 el PIB en EEUU podria crecer ya por encima del 3%, en linea con
su potencial a largo plazo.

Se cierra 2013, por tanto, con el entorno mas optimista de los Gltimos afos. La recuperacién econdmica en
Europa, vy la aclaracidon del crecimiento en EEUU y Japdn, permiten esperar un afio 2014 con una evolucién
positiva tanto en la economia como en los mercades. Sera dificil repetir las ganancias que se han producido en
2013, pues de alguna forma estaban anticipando la mejoria de la economia de los proximos meses, pero parece
razonable suponer que la Bolsa serd el activo mas atractivo para los inversores en términos de rentabilidad-
riesgo.



0L8506268

GLASE 87

Por areas geograficas Europa aparece como la zona mas atractiva después de unos afios muy dificiles que han
deprimido enormemente las valoraciones. El cambio de percepcidn ha sido claro en ios Ultimos meses y
creemos que se seguiré reforzando en el futuro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el use de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota § de ia Memoria) esia
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de cala de acuerdo a los limites v coeficientes establecidos por Ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional det Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comantade 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 negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2013, distinte al previsto en su objeio social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Canital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad teniz acciones propias en cartera por valor de 5.162,16 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Adminisiracion de Kruger inversiones,
Sociedad de inversion de Capital Variable, 8.A., D. Pedro Maria Cubilic Jordan de Urries, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documenio, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marze de 2014

Secretario Consejero

Fdo.: D. Pedro Mari

El Presidente deliConsejo de Administracion

> . o
Ggrinnetany koo

Fdo.: D. Estanislao Cubas Saavedra

Consejeros:

N . m"-\,‘
m-)u, R e

B >

Fdo.: D. lgnacio Morenés Giles



ANEXO

E] presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ei pafrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién OL8506241 a OL8506268, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2014

R

Fdo.: D. Pedrd

Secretario Consé




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Kruger Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: A82651993

L.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

H

R
Fdo.: D. Pedro Marta Gubil tdan de Urries

£l Presidente de‘ Coniejo de Administracion

Fdo.: D. Estanisiao Cubas Saavedra

Consejeros;

/

@\/’bfm[ 7} M?wl}(:@:?% —~

T T e

Fdo.: D. ignacio Morenés Giles



