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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Quota 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 v 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 marce normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en Ja Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinida sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizada de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion 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 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 informacién financiera que
resulia 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, la evelucidn 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 gestion concuerda con fa de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2043 31-12-2012 {*) PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (%)
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O 4,005.873,10 3.276.081,58
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos & 4.005.873,10 3.275.081,58
participes o acclonistas
Inmovilizada material . - CapHal 3.808.120,00 3.402.190,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiiiario y enseres - - Prima de emisién {59.004,37) {48.837,09)
Acttvos por impueste diferido - - Reaservas 124.428,34 124.425,87
ACTIVO CORRIENTE 4.016.737,22 3.284.004,85 {Acciones propias) - (87,47)
Deudores 14.509,08 29,035,09 Resultados de sjercicics anteriores (202.822,73) (430.388,21)
Cartera de inversiones financieras 3.845.495 83 3.142.091,34 Oiras aportaciones de s0¢ios - -
Cartera interior 4.089.023,59 1.078.375,73 Resullado del ejercicio 335.158 86 227.558 48

Valores representatives de deuda B52.205,72 879.803,86 (Dividendo a cuenta;) - -

Instrumentos de patrimonio 87.758,17 48.545 00 | Ajustes por camblos de valor en - .

inmovilizado materlal de usc propic

Instituciones de Inversion Caolectiva 158.045,15 150.027,07 | Otro patrimonie atribuido -

Depositas en EECC - - .

Derivados 13,58 - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones & largo plazo -

Cartera exterior 2.717.685,42 2.033,895,27 Deudas a largo plazo v
Valores representativos de deuda 605.414,71 458,642 44 Pasivos por impuesto diferide - -
instrumentos de patrimonic 249.370,47 149.510,42
Instituciones de Inversion Colectiva 1.862.800,24 1.425.442,41 | PASIVO CORRIENTE 10,864,12 8.823,27
Depoésitos en BEECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - . Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 16.864,12 8.283,22
Intereses de la cartera de Inversion 28.786,82 30.120,34 Pasivos financiercs - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 840,08
Periodificaciones ' - - Petiodificaciones " -
Tesoreria 156.732,31 112.878,42
TOTAL ACTIVO 4.046,737,22 3.254.004, 85 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVE 4.016.737,22 3,284,004 B5

CUENTAS [DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 365,077,560

Compromisos por operaciones largas de - 78.540,00
derivados -

Compromisos por operacionss cortas de - 286 537,50
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5,206.880,00 5.724.288,63

Valores cedidos en préstamo por la HC - .

Walores aportados come garantia por ja liC - -

Valores recibidos en garantia por ta 1iC - -

Capitai hominal no SUSCTHO N en cirgutacion 5.206.880,00 5812.810.00
[SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 111.558 63

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.206.880,00 5.089.446,13

1} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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QUOTA INVERSIONES, 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)
2043 2012 ()

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comislones retrocedidas a [a G 5.774,50 1.801,25

Gastos de Personal - .

Otros gastes de expiotacion {48.329,26) {41.722,14)
Comision de gestion (32.622,78) {23,485 ,41)
Comisién depositario {3.074,98) (2.202,66)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {12.631,52) (16.054,07)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones ) - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {42.649,76) {39.820,89)

Ingresos financieros $2.152,87 46,649 14

Gastos finangieros (283,62) (65,23)

Vartacion dei vajor razcnable en instrumentos financieros 460.664.28 168.713,73
Por operacicnes de la catlera interior 53,857,25 31.868,72
For operaciones de la cartera exterior 106.707,13 137.845,01
Par operaciones con derivados - -

Otros - . :
Diferencias de cambio 4.035,89 {1.476,67)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 156.397,69 52.658,40

Deterioros " .

ResuHlados por operaciones de la cartera interior 22.740,40 {12.455,33)

Rasultados por operaciones de la cartera exterior 99.682,62 (8.156.,37)

Rasuitados por operaciones con derivados 33,864,567 71.270,10

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 379.967,21 267,479,37

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 337.417,45 227.558,48
impuesto sobre beneficios {2.258.58) -

RESULTADD DEL EJERCICIO 335,158,586 227.558,48

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives,

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2613 2642 (9
Resuitado de {a cuenta de pérdidas y ganancias 335.158,86 | 227.558,48
Total ingresos v gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Totai transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ' - -
Totai de ingresos y gastos reconocidos 338.158,86 | 227.558,48

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de ia Sociedad

Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd el
29 de enero de 2001 bajo la denominacion de Quota Inversiones, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual, La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de tnstituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesio en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de i2 Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 1.681, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Reat Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por e Gobierno espafiol, sujeto ai
articuio 31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacionai del
Mercado de Valores en su arganizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen ias condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Ei domicilio social de la Sociedad se encuentra en Serrano 57, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversar se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y representacién de la Sociedad estan encomendadas a KBL European
Private Rankers, S.A., Sucursal en Espafia, entidad perieneciente al Grupo KBL European Private Bankers,
estando encomendada @ administracidn de la Sociedad a BNP Paribas Fund Services, S.L., entidad
perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNFP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con &l marce normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
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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 coniables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Scciedades ce Capital, Plan General
de Contabilidad vy normativa legal especifica que le resuita de apficacién, de forma gue muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3, No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, feniendo un efecte significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su.preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacian disponibie al cierre def ejercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarias (al aiza o a la baja) en ios proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la hormativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue &l valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como & la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta dnica y
exclusivamenie, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al gjercicio 2013,

d) Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Gurante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.
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f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuantas anuales adjuntas no se ha detectado ningUn error significative que haya
supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto mediocambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contratio, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceplo de garantias aportadas.

- Carters de inversiones financieras; se compone, en su casoc, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epligrafes se clasifican a efectos de vaioracion
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

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

» instituciones de (nversian Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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+ Depobsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”™

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por ia Sociedad.

+ Otfros: recoge, en su ¢aso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - resgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacian contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudares se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deteriorc de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de insirumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacicn de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de |as primas cobradas por warrants vendides y opciones emitidas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados manterides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas v
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vaioracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su casc, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser ciasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y pariidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienta y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” {que saivo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccién), integrandc los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significative,
aguellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrafio serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa Gftima liquidacién se registran en ef epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3 .g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ef precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejardn ias nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean susiancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utiicen en ia medida de io posibie datos
chservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores represeniativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicién de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momenio, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidac.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ei Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversicnes en liC de inversion libre, [IC de lIC de inversidn libre e {IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido 0 se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multiiaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/201C, de 21 de diciembre, de
ia Comisian Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera ei precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atributbles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En partictlar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adauiridos tfemporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del prestamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financiercs

El tratamientc contable de las fransferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicicnales
{que constituyen el supuesio habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra—, el activo financiero transferido se daréa de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros dei activo financiero, determinara asi
ta ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al active financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un inferés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Per el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de bafa los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios {érminos del contrato y se pierda ef dereche a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la )iC", respectivamente, en cuentas de orden de! balance,

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

De acuerdo con lo anterior, kos activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuandc se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baia del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el diz de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan ef dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe "Deteriorc y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 extericr)” de la cuenta de
pércidas y ganancias.

No obstante. en el casc de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se confabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del 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 fas cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

Er los epigrafes “Deterioro y resultado por enaienaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si Ips cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio® de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La sontrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior v del activo o del pasivo, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su
liguidacion, excepto en ef caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo ¢ del pasivo, respectivamenta, segin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adduisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de refrocesicn, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos Ge futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento de! contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaieza y por el importe nominai comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y watrants se registran por su valor
razonabie en ios epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) dei balance, en la
fecha de ejecucion dea la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depoesitados en
soncepto de garantla en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En ios epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
aperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn, No obstante lo anterior, por
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razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los confratos de opciones gue han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el eplgrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones can derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento fenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aguelios casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacion didria, fas correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si fa opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
¢ posterior dal activo subyacente adquirido o vendido, guedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ta Sociedad distintos de efectivo, &l valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Ja IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ei epigrafe "Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites de! capital inicial y
maximo filados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira-con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos resmbolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandcse/abondndose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominai de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criterios méas significatives utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspendientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momendo efective del cobro. La periodificacion de fos intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de {a 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
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingrescs que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
aia liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en e! epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

i.os 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 ia cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en ¢! caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicic, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financiercs” y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenia de pérdidas y ganancias de fa Sociedad (véanse apartados 3.b.i; 3.0.ii y
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desds ia fecha de adquisicién, aungue ésta
sga anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunoc sobre &l
patrimonic ni sobre ef resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

b}

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

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

Ei gasto o ingresc por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar 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 ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Scciedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, s registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuandeo existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transaccienes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado et mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det ditimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias vy las partidas no monetarias gue forman parie de la cattera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
{a valoracion (véase Nota 3.9.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 v 13¢ del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en ia 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 la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un confiicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimienta interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depaositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de fa sociedad gestora.

4. Distribugion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondré & la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio|335.158,86

Distribucién-

Resultados de gjercicios anteriores  |202.829,73
Reserva legal 33.515,89
Reserva voluntaria 98.213,24

335,158,386

5. Cartera de inversiones financieras

£i detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluys como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglese por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 498.342,38
Comprendido entre 1 y 2 afios 208.805,04
Comprendido entre 2 y 3 afios 107.072,33
Comprendido entre 4 v 5 afios 643.400,68
1.457.620,43

En el epigrafe “Deudores” del balance af 31 de diciembre de 2012 se recogian 12 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivades, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

12



0LELD03275

CLASE 8¢

L os valores y activos que integran la cariera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés 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, v deben estar bajo la custodia de las entidades
iegaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién def riesgo:

L.a 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 ai riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que lmitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversién en otras Instifuciones de Inversidn Colectiva:

La inversién en accicnes o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podré superar e} 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articufo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieras emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior 2 la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc gue tengan su sede en un Estado Miembro de fa Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la
emisién y que gueden afectades de forma privilegiada al reembolso delf principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El totai de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite def 5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran Jas ventas ai descubierio.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% det patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emiscr en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efecios, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice $e consideran un anico
EMisor,

Limites a la inversién en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacién a su fibre
fransmision.

Queda prehibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un Mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de IC de caracter financierc no autorizadas conforme a ia Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Accionas v participaciones de 11C de inversién libre y de |IC de HC de inversion libre espafiolas.
+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 25/2008.
Cosficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado
sobre el promedio mensual de {a Sociedad.
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» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resclver
dificultades transiforias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios debitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

i os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone ia Sociedad gque, en todo
caso, son objete de seguimiento especifico por ia sociedad gestora

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el casc de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verta mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia de la Sociedad, as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez 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 accionisias.

Riesgo de mercado
Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en ios siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimanio confleva
que la rertabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles,

6. Tesoreria

Al 31 de diciambre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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- Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Esparia {cuentas en euros) 9.754,80
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 146.977,51
156.732,31

Los saldos positivos de las principales cuentas corrdentes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisabie y liguidable

mensualmente.

7. . Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ det balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, &f vaior
liquidative de la accién v el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nurnc?l'o total de acciones emitidas totaimente 180.812 340219
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 16,00
Capital estatutario méaximo 9.015.000,00 ©.015.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (3.206.880,00) {5.612.810,00)
Capital 3.808.120,00 3.4062.190,00

Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,60

Capital estatutario emitido 1.403.120,00 997.190,00
Nominal acciones propias en cartera - (70,00
Capital en circulacién 3.808.120,00 3.402.120,00
Nimero de acciones en circulacion 380.812 340212
Valor liquidativo de la accion 10,52 9,63
Patrlmomo aFribuldo a‘accx.o.nlstas de la 4.005.873,10 3.275.081,58
Sociedad al cierre del ejercicio
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El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial y el capiial estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones proplas establecidas en el Real Decreto
Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por 8 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 sobre el capitai social.

De acuerdo con ta legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encusnira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista (persona fisica} con participacién significativa superior al 20%
det capital en circuiacién de la Sociedad que ascendia al 27,18% de dicho capital. Adicionaimente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion;

N° de Acciones %% de Participacion
Técnicas Transformaciones y Ventas, S.A. 180.276 47.34%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de Ja Socledad era de 105. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion 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 ia utiiizacion de este saldo para
ampliar el capital v no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Ia composicion del saido de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 86,712,51 89.712,51
Reserva voluntaria 34.715,83 34.713,36
Reservas 124.428,34 124.425,87

Las sociedades que obtengan beneficios en ei ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésia aicance, al menos, el 20% del capital social
establecide en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

17



0L8503280

CLASE 82

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su case, los resuitados de’ ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de apiicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ef ejercicio
2013 1a Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de ta Sociedad
gue se satisface mensualmente.

Por su parte, la administracion de ia cartera est2 encomendada a BNP Paribas Fund Services, S.L. percibiendo
por este servicic una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestraimente. Dicho gasto se ha registrado en el eiercicio 2013 y 2012 en el epigrafe "Otros gastos de
explotacien — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), conforme a lo establecide contractuaimente en cada
momento, durante el ejercicio 2013, ha percibido por este servicio una comision caiculada sobre el patrimonic
diario de ia Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

t a2 Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo det
valor liquidativo de las acciones de fa Scociedad.

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

5. Custodia de todos ios valores mebiliarios y demas activos financieros que integran el pairimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en fodo caso la
responsabilidad derivada de fa realfizacidn de dicha funcion.
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6. Comprobar aue fas liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion gue riian los correspondientes mercados.

Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2013 y 2012 se registran 1 miles de euros, correspondientes al importe de las retenciones sobre
rendimientos registrados en el ejercicio con origen en tifulos extranjeros que han sido consideradas no
recuperables.

Los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013
2012 han ascendido a 2 miles de suros, en ambos gjercicios, que se incluyen en ei saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacion fiscal

10.

{.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondienies a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepio de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 y 17 miles de euros, respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionss realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo 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 cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Conseje de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los efercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia 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 compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ningtn Administrador de la Sociedad ostentaba participaciones ni ejercia ningln tipc de cargo o funcion en ofras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacién de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectives” (véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalie de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripcitn Euros
EUR |ES0413211469 | ObligacionesiBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIAWK,250] 1 103.936,07
EUR |ES0415309014 | Obligaciones|BBKIS5,125/2015-04-08 52.456,79
EUR | ES00000121A5 | BonoslESTADO ESPANOL4,100[2018-07-30 543.330,94
EUR |ES0414970667 | BonosiCAIXA (ANTES CRITERIA)4,750{2015-03-18 52.412,18
£UR |ES0376156008 | BonosiCOPASA{7,50012018-12-19 100.069,74
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 852.205,72
EUR |ESO113211835 | AccionesBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 47.997.07
EUR |ES0132105018 | Acciones|]ACERINOX SA 39.762,10
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 87.759,17
EUR |ES0125319030 } Participaciones|CYGNUS UTILITIES INFR.& RENOV. FIL 159.045,15
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 159.045,15
EUR |XS0589735561 | BonosINSTITUTO CREDITC OFICIALJ4,375[2014-03-31 305.125,09
EUR | XS0828735893 | Obligaciones{SANTANDER INTL DEBT $A{4,625(2016-03- 107.072,33
EUR | XS0974442005  PagarésiACS|3,470[2014-09-19 - 193.217,29
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 605.414,71
FUR | DEGO05140008 | Acciones|DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 3.467,50
EUR |LU0323134006 | Acciones)ARCELOR MITTAL 94.462,00
EUR |FROCO0131104 | AccionesBNP PARIBAS 43.620,50
GBP | GBO008762899 | AccionesiBG GROUP PLC 20.264,61
CHF |CHO024638196 | AccionesiSCHLINDLER P 25.716,94
EUR {DECG05190003 | Acciones|BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 35.451,52
FUR FRO000121014 | Acciones).VMH MOET HENNESSY LOUIS VUITTON 26.387,40
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 249.370,47
EUR LUC289089384  Participaciones/!P MORGAN INVESTMENT MANAGEMEN 124.196,14
EUR |LU0217462501 | Participaciones BLUEBAY ASSET MANAGEMENT 165.950,00
USD | LU0068578508 | participaciones AMUNDI INTERNATIONAL 88.776,56
Usp (LU0226933718 | Participaciones ROBECO 54.773,68
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR FRO010135103 | ParticipacionesiCARMIGNAC GESTION 190.241,99
EUR |LU0225434744 | participaciones|LUX INVEST FD-US EQTY PLUS-F 0,01
USD | IE0OBIW3IWRA42 | participacionesiGAM FUND MANAGEMENT LTD 165.757,05
EUR LU0243957823 | ParticipacionesINVESCO MANAGEMENT SA 173.448,86
EUR [LU0955866438 |Participaciones/INVESCO MANAGEMENT SA 105.314,94
EUR |LU0261948904 | pParticipaciones|FIDELITY FUND MANAGEMENT 157.049,43
USD [ LU0261950470 | participaciones|FIDELITY FUND MANAGEMENT 79.305,95
EUR | IEOOBSBHGWS0 ! ParticipacionestMUZINICH & CO LTD 163.608,78
EUR |LU0G389173401 | Participaciones{BESTINVER 394.476,85
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.862.900,24
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion _
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El primer trimestre del afic 2013 se cerrd con un componente marcadamente poiitico. Asistimos a resuitados
electorales en diferentes paries del planeta, donde el descrédito de la clase politica y ¢! hastio de una poblacidn
castigada tras muchos trimestres de recesion frente a soluciones de mayores recortes presupuestarios y
medidas de disciplina fiscal, parecen explicar mucho de dichos resuitados.

Asi es el caso las elecciones generales en italia, donde més de una cuarta parte de los votos van hacia un
politico no profesional y al movimiento contestatario de Beppe Grillo, mientras que alguien con el prestigio dentro
de las instiluciones europeas y la carrera internacional de Mario Monti obtiene menos del 10% de los sufragios.
Fl ansia de aires nuevos se manifiesta en Japén con el éxito obtenido por Shinze Abe en las elecciones del
pasado mes de Diciembre y su programa de reformas y el deseo de dotar al usc de herramientas monetarias de
una gran flexibilidad. Dichas herramientas incluirian la posibilidad de la creacion de una base monetaria sin
limites y un objetivo explicito de inflacion destinados a romper una tendencia de 15 afios de deflacion. Los
resultados de todos estos sucesos en el caso de Japodn supusc que la bolsa Japonesa brillara al inicio de 2013 y
fuese la bolsa mas rentable durante et primer trimestre de este afio con revalorizaciones cercanas ai 20%. En el
caso del yen y desde que el ahora primer ministro se manifestase —a mediados de Noviembre cuando todavia
tan solo era el lider de la oposicidén- a favoer de una politica mas laxa del bance cenfral de Japon este se
deprecio mas de un 15% frente al dolar USA y un 17% con respecto al euro. La gran pregunta que nos hacemos
todos es si Mr. Abe tendra éxito alli donde todos sus predecescres fracasaron aplicando recetas similares. En el
caso de uns respuesta afirmativa el potencial para la boisa Japonesa es ciertamente enorme, ya que el
desinterés que la comunidad internacicnal ha mostrado por dicho activo desde mediados de los 90 ha derivado
en valoracicnes generaimente muy bajas. Una revaiorizacién del 20% en el acumulado dei afio no agota en
ninguno de los casos el potencial existente. En el casc de una respuesta negativa nos voivemos a encontrar con
el escenario tipico de las economias desarrcliadas: un pais que no crece y con una deuda pubiica superior al
240% de su PIB. El argumento de gue dicha deuda se encuentra fundamentalmente en manos de inversores
locales japoneses si bien da una cierta sensacion de confort inicial tiene también sus limites.

2013 sera finalmenie recordado como el afio que comenzd con la reafirmacion por parte de {odos los grandes
bancos cenfrales, BCE, Bod, BoE y la FED, que iniciaba la tercera ronda de relajacion cuantitativa de politicas
monetarias ultra laxas en respuesia a un crecimiento y actividad econdémica anémica dentro de los mercados
desarrollados. La combinacion de esta politica monetaria expansiva dentro de un contexto de inflacién contenida
ha hecho buenc el pesicionamiento en renta variable, sobre tode en mercados desarrollados y periféricos
europaos. La sorpresa positiva vino una vez mas de EEUU, cuyo dinamismo consiguio superar las dos grandes
amenazas gue se cernian sobre ella a comienzo de afio, el “precipicic” y el "secuestro’ presupuestario. La
consecuencia de eilo fue el inesperado por lo temprano anuncio de la reserva federal de una reduccion en su
programa de compras de bonos det tesoro,

Desde entonces hemos asistido a un reverso de fortunas en las diferentes clases de activos: La renta variable
global cerré 2013 con una subida del +17,5% y los bonos de la zona "core” (a excepcion de Japon se anotaban
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pérdidas contenidas. Los mercados emergentes, tanto en lo que se refiere a los de renta fija como de renta
~ variable sufrieron las perspectivas de una restriccidn de la liquidez a nive! global y una fuerte ralentizacion de los
flujes de entrada. L.a desafeccion sufrida por su parte de los mercados se ve refiejada en el peor comportamiento
relative experimentado por estos durante los (itimos 3 afios, con rendimientos inferiores en algunos casos de
hasta un 40% frente a sus pares en mercados desarroflados.

Previsiones 2014

Siguiendo con Estados Unidos, es notable ver como un crecimiento del 2%, todavia muy por debajo del
potencial, sirvio para mejorar considerabiemente los ingresos fiscales a la vez gue el déficit por cuenta carriente
se contraia hasta el 2% desde &l 8,5 % en 2008, en gran parte debido al dinamisme en la produccién industrial y
a un procese del que normalmente no se suele hablar pero con enormes implicaciones en el largo plazo como
es la menor dependencia energética exterior. También hemos observado dindmicas muy positivas en la
evolucion de la tasa de paro, donde cerramos el afio muy cerca del umbral del 6,5% que marca un poco la
frontera de la normalizacién en este aspecto. Haciendo el andlisis & nivel de seclores y compafias todo parece
indicar que esta dindmica continle en 2014. No hay que perder de vista no obstante que la mayor parte de |a
revalorizacién se ha hecho en base a una expansion en los miliipios de valoracion importantes (la bolsa USA
medida por su indice mas representativo, el S&P500 cotiza actualmente a méas de 17 veces precio/beneficios) y
que a partir de ahora es muy importante que los beneficios reportados no decepcionen, ya que de ser asi
colocaria a las acciones americanas en una situacion de sobrevaloracion muy vuinerable.

Por ofra parte, la economia de la zona Euro se encuentra en una fase totalmenie distinta. Los datos del cuarto
trimestre confirman una desaceleracion proxima al -0,5% para el conjunto de la eurozona en 2013 y nuestras
previsiones apuntan a gue no se superard el +1% en 2014 a pesar del mejor comportamiento esperado de las
sconomia periféricas. El ajuste al que se han sometido dichos paises ha reforzado las presiones deflacionistas
en la zona y no creemos gue vayamos a asistir a una mejora sustancial en el mercado de trabajo en su conjunto,
lo cual continuara haciendo inexistente la presion en los safarios.

ta reduccion def riesgo sistémico propicic una espectacular reduccién en ef (ltimo trimestre del afio de las
primas de riesgo medidas frente al Bund aleman propicié que estos paises volvieran a situarse en el radar de fos
inversores institucionales extranjeros convirtiendc al IBEX3% en uno de ios mejores indices de la eurozona ya
que al buen comportamiento experimentado entre Junio y Septiembre (+18,34) se le sumo un dltimo trimestre
también muy positivo (+7,95). Lag economias europeas comienzan por lo tanto el afo 2014 con una dinamica
positiva en el lado de las compahias, donde el mercado anticipa crecimientos en beneficios del +15% frente ai -
5% estimado en 2013, y muy dependiente tanto del apoyo del BCE como de ia solidez de la recuperacion
mundial en el aspecto macro

En Japén parece que el “milagro” ha terminado por realizarse y el pais ha conseguido salir de la deflacion con
una tasa de inflacién positiva de! 1,2% y el consumo acelerandose. En estas condiciones cada vez resulta mas
creible gque su economia pueda absorber el aumento previsto en el IVA para abril de 2014, Por esas mismas
dinamicas y por ias implicaciones que suponen ia aplicacion de ios “Abenomics” cualquier inversion en Japon
realizada por un inversor eurcpec deberia llevarse a cabo con el riesgo divisa cubierto. No en vano, el indice
Nikkei se revalorizé un +57% en 2013, pero esta rentabilidad serfa de "tan sdlo” un +25% medida en euros.

Merece la pena mencionar |o experimentado dentro de los mercados emergentes. En primer iugar, sefiaiar que
la fortaleza en la demanda estadounidense es sin duda una muy buena noticia y que en nuestra opinion este
deberia ser un factor mucho mas decisivo que el temor a la disminucién en el fluje de liquidez. &l universo
emergente dista mucho de ser un todo homogéneo y asi es necesario distinguir entre el crecimiento estabilizado
en torno al 7% de China y el 4,5% en india con la ralentizacion en la que se encuentra Brasil (del 2,3% al 1,9%)
y las mejores perspectivas en México (del 1,5% al 2,7%). Dentro del contexto que encara el crecimiento
econdmico mundial, que encara una segunda fase de recuperacion tras la crisis de 2008 pensamos que es muy
dificil estar totalmente fuera de paises como China, donde ef crecimiento es del dobie de lo que esperamos para
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el conjunto mundial y donde las valoraciones son por ofra parte un 20% inferiores a las de los mercados
desarrollados.

La gestion de la renta fija volvid a presentar dificuitades durante todo el afio y en el Gltimo trimestre. Los bonos
amerticanos a 10 afos volvieron a iocar el nivel del 3% impuisados como ya hemos comentado por el
dinamismo reforzado de la recuperacion econdmica. La dispersion en los retornos de los mercados de renta fija
&5 muy acenfuada en la zona euro, donde solamente los inversores en deuda periférica (italia, Espafia, Greciay
Portugal) hubigsen chtenido rentabilidades positivas frente a los paises mas seguros pero que ya no ofrecen la
posibilidad de recorrido z la baja. En este sentido, es muy curiose hacer notar que desde 2007 y a pesar de
todos los episcdios de crisis vividos, un inversor en deuda alemana o espafiola hubiesen obtenido virtualmente
la misma TIR, un 5,33% aproximadamente.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resediar distinto de o comentado en fa Memoria.

investigacion y desarrolic

Nada qus resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

a Sociedad nc ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a io largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta ef Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Quota Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Carlos Garcia-Bernalt Gonzalez-Ripa, para hacer
constar que todos {os miembros del Consejo de Administracidn de (a Sociedad han procedido a suscribir
gl presente documento, que se compene de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013,
firmandoe todos y cada uno de ios sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de febrero de 2014

Secretario no Consejeroy

Fdo.: . César Abarca Barbero



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nefo e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion OLB503259 a OL8503287, ambas
inclusive, habiendo estampado su fifmas los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad en
la diligencia adjunta figfpada por

{ en sefial de identificacion.

— Madrid, 28 de febrero de 2014

Fdo.: D. Carios Gonzélez-Ripa

Secretarign® Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Quota inversiones, Sociedad de inversién de Capital
Variabie, S.A.

NIF: AB2895657

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales ne existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretario no Consejero det Consejo d& Administracion

N I

i F'a"tS'.":‘B?-*Gésar,.'A_barca Martin

e

Consejeros:

Fdo.: D. César Abarca Barbero Fdo.: . Rai



