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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cartera Maen, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, 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, e} estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable {que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo, Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidén de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn 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 aplicacién.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonic y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, ast como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ¢jercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con e! marco nrormativo de informacidn financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia verificacion del informe de gestidn con el 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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CARTERA MAEN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Eurcs)

ACTIVO

34-42-2013

31-12:2042 (4

PATRIBONIO Y PASIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizade Intangible

Inmevilizado materiai
Bienes inmuebles de uso propio
Mabiliario y enseras
Activos por impueste diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudotes
Cartera de inversiones financieras
Cartera Interlor
Valores representatives de deuda
Instrumentos de pafrimenio

Instituciones de Inverstén Colectiva
Deptsitos en EECC
‘Derivados
Otros.
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
instituciones de inversién Colectiva
Depositos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de ia cartera de inversién
inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

16.030.719,28

13.571,267 44

168,366,892 5.624,04
156.686.105,01 43.293.698,92
610.314,98 721,889,985
299.000.00 374.000,00
93.524,60 115 107,20

217.790,38

232,782,75

14.875.787 13

12.571.806,89

14.975.7187.,13

12.571.806,8%

2,80

286,247,316

2,08

271.944,48

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsabies
parifcipes ¢ acclonistas
Capital
Participes
Prima de emisian
Reservas '
{Acciones propias)
Resuitados de ejercicios anteriores
Ciras aportaciones de 8ocios
Resuitado del gjerdizio
{Dividendo a cuenta)
Ajusies por camkies de wvalor en
inmovilizado material de uso proplo
Otro patrimonio airibuido

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a large plazo
Deudas 2 farge plaze
Pasivos por impuesto diferide

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto piaze
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

31-12-2013 31-12-2042 (1)
15,806,908,85 13.562.704,82
15.996.908,85 15.562.704,82
6.356 577,00 8.356.577,00
2.394 465 45 2.894.454 33
2.812.447,14 2.800.408,74
(650,39} (480,58}
. {1.802.167 47}
2.434,369,85 1813.821:90
33.810,44 B.563,62
33.810,44 8.562,62

TOTAL ACTIVO

16.030.718,28

13,571,267 44

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

16.030.71%,2%

13.671.267.44

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivasos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados come garantia por iz 1IC
Valores recibidos en garantia por ia IC
Capitat nominal no suscrito ni en circulacion
{BICAV}
Pérdidas fiscales a compensgar
Jiros

15.682.923,00

47.486.090,47

15.683 923,00

15.883.923,00

1.802.487,47

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15.663,923,00

17.486.050,47

{*) Se presenta, Unica 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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CARTERA MAEN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 (4

Comisiones de descuente por suscripciones ylo reemholsos -

Comisiones refrocedidas afa lIC -

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacion {59.590,14) {55.167,32}
Comisién de gestién (37.338,09) (32.465,01)
Coemisién depositario (14.835,32} (12.9886,02)
Ingrescfgasto por compensacién compartimento - -

Ofros {7.316,73) {6.716,29)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Heterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 169.690,14) (55.167,32)
ingresos financieros 187.654,33 £.616,72

Gastos financieros {34.074,98) -

Variacion del valor razonable en instrumentes financieros 2.032.844,53 1.774.010,26
Por operacionas de la cartera interior {36.574,97) {217.828,23)
For operacicnes de la cartera exterior 2.068.418 50 1.991.838,49
Por gperaciones con derivados - -

Ofros - -
Diferencias de cambio 3.563,45 {619,58)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financiercs 328.522,08 91.200,53

Deteriorog - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - : -

Resultados por operaciones de la cariera exterior 328.522,05 91.200,53

Resultados por operaciongs con derivados - -

Otros ’ - -

RESULTADO FINANCIERO 2.518.549,38 1.869.207 95
. RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 2.458.959,24 1.814.040,63
Impuesto sobre beneficios {24,589 59) (118,73)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.434,369,65 1.813.9214,80

{*) Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenia de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2013.
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CARTERA MAEN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los e;ermcxos 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 2013y 2012:

Euros
2013 2012 (%)
Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.434,369,65 | 1.813.921,90
Total ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - B
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.434.369,65 | 1.813.921,30

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Cartera Maen, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1.  Resefia de la Sociedad

Cartera Maen, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 26 de
junio de 2002 bajo la denominacion de Cartera Maen, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A,
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacidn por la actuzl. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispussto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Cotectliva, en lo
dispuesto en el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta dicha ley vy en la restante
normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de ia Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.615, en la categoria de no arnmonizadas conforme a la definicion establecida en el
atticuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Scciedad estédn admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatll, sistema organizade de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeio al
articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supetvisado por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupe de
socledades.

El domicilio social de ia Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupe Santander, Avenida de Cantabria sin
ntmero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

E{ objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Segun se indica en ia Nota 8, la gestion y administracidn de la Sociedad estadn encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversién Colectiva (anteriormente
denominada Banif Gesiion, S.A., Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva), entidad
perteneciente al Grupo Santander.

Con fecha 7 de mayo de 2013 culmind el proceso de fusidn por absorcién de Banco Banif, S.A., anterior entidad
depositaria de la Sociedad, por Banco Santander, S.A. (ambas Grupo Santander} con la inscripcidn en el
Registro Mercantil de Cantabria de Ia correspondiente escritura piblica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producide la sustitucidén efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander investment, S.A
{Grupo Santander) como entidad depositaria de a Sociedad (véase Nota §).
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GLASE 8

e j

2. 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 formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
| establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esfados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversicn colectiva, de lo previsto en ef Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legai especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de !a Sociedad, se someieran a ia aprobacion de ia
Junta Generai Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables

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

los resultados y fa determinacién del pairimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criierios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus

Administradores para cuantificar aiguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que

- 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 que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor

informacitn disponible ai cierre det gjercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar

en el future obliguen a modificarias {al alza 0 a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

Er todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fiuctuaciones def mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores {veéase Nota 8), fo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacitn de fa informacion

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta lnica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto cen la informacion correspondiente al ejercicio 2013,

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el

patrimonio neto se presenian de forma agrupada para facifitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentds anuales adjuntas no se ha detectado ningdin error significativo gue haya
supueste la reexpresion de ios imponres incluidos en las cuentas anuaies del gjercicio 2012.

) Impactc medioambiental
Dadas las actividades a ias que se dedica la Sociedad, ésta ne tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién

con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por aste motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memotia respecte a informacion de cuestiones medicambientales.

© 3. Normas de registro y valoracidn

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondienies a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de vaioracién:

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

i, Clasificacién de los activos financieros

_ ! os activos financieros sé desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésie ssa una entidad de
; crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
" su caso, las restantes cuenias corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
- en cartera interior y carters exierior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambies en pérdidas y ganancias™

s« Valores representatives de deuda: cbligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un inierés, implicito o sxplicito,
establecido contractualmente, e instrumeniados en tituios 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l sufeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su ¢aso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

» Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonabie de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de lag primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Scociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados manienidos por la Sociedad.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en Ja 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 pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiches morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ol valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurride
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismes y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frenie a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros se desglosan a efecios de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédifo. Se clasifican 2 efeclos de su
vajoracien como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, et valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ei valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad fiene contratados, asi como fos derivades implicitos
incorporados, en su caso, en 10s producios estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efactos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
gfectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados ‘en otros
epigrafes, incluidas tas cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
paga:r”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

lL.os activos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, ios aciivas se vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e epigrafe “ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los flujcs de efective no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracidn como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posterormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cptizados: su vaior razenabie es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, o &l cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- - Valores no admitidos aun & cotizacién: su valor razonable se calcula mediante fos 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razanable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, medelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utiicen en la medida de lo posibie datos
observabies de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de eredito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es 2l precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incramentados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calfcula tomando como referencia el valer
tedrico coniable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién y gue subsisian en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el ttimo valor liquidativo
disponibie. En el caso de gue se encueniren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vator de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversién libre, 1iIC de IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumenios derivades ne negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran medianie la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Cireular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, :

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd &l precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibtes a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabifizandose los intereses devengades en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salve evidencia en
contrario seré el precic de ia transaccién) incluyends los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vease apartado 3.9.4f).

En particutar, en el cago de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adauiridos tempeoralmente o activos aportados en garantia, se atendera, en sy
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja def balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por {a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que canstituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el aclive financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia enire la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido manos cualguier pasive asumide, y el valor en libros del active financlerc, determinaré asi
ia ganancia o 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan fos términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar i0s
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HOUN
“Valores aportades comao garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y benaficios asociados al active financiere
transferide, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerde con lo anterior, los activos financiercs solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
heneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financiercs sélo se dan de baja del balance
cuandc se han extinguido las obligacicnes que generan o cuande un fercero io adquiers.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insirumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras" interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segln su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “"Deteriore y resulfado por enajenaciones
de instrumentos francieros — Resuliados por operaciones de la cartera intedor (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. : :

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta gue no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion 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 las cuentas de
orden, segn su haturaleza y por el importe nominai comprometido,

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres — Resultados por
operaciones con derivados’ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiends de si los cambics de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en &f valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reafizadas como no realizadas, se ericuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento ienga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
&l resultado de la Socledad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior v defl active o del pasivo, segdn su saldo, def balance, hasts la fecha de su
liquidacion, excepto an el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en ios epigrafes *Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

jiii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiclones temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de [a cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

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

iv. Coniralos de futuros, opciones y warranis y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el moemento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

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

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

En ios epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones 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
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, dei baiance, hasta la fecha da su liguidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior def activo subyacents adquirido o vendide, quedando excluidas Ias operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la [!C” de las cuentas de orden. En caso de
venta de fos valores aportados en garaniia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable ds su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
del balance.

e} Periodificaciones (active y pasivo)

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

f) Instrumentos de patrimonic propio

Los instrumentos de patrimonio propio de ia Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en e} epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adguisicién por parie de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido & participes o accicnistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidén” del balance se registran, en su caso, las diferencias cbienidas en ta enaienacién de
acciones propias, $in que en ningdn case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresas porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicién se
TBCCNOCEN, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devenge, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
iitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. l.a pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en e} epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ©aso, como ingreso en el epigrafs
“Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en et momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingrasos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la C" de la cuenia de pérdidas y ganancias.

{ as comisiones de gestién y de depasito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en e epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operstiva con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs” de fa cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de jas comisiones de liguidacidn satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe *Otros gastos de explotacion — Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones dei valor razonable de los actives y pasives financiercs,
“realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en ics epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros”,

seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y
3.).

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

i)

¥

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface la Scciedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando; en su caso, las deduccionss y el dereche
a compensar tas pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la

. cancelacién de los pasivos y activos 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
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ning(in casc y s0lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuando Ja Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad. :

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuaniificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En cago de
modificaciones an las normas tributarias, se produciran ios 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 transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
represeniative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saldos denominados en moneds exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.0ii).

Cperaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la tey 35/2003 y jos
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, fa sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de interés que vela por la indspendencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en fas que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiente interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o meiores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las cperaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen an las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e imporie de los depositos y adquisiciones temporates de zactivos mantenidos con el
depositario y el impaorte efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gesiora.

4, Distribucidén de resultados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicic 2013 que su Conseio de Administracion
propondra a lz Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

- BEuros

Base de distribucidén-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|2.434.369,65

Distribucién-
Reserva legal 243.436,97
Reserva voluntaria 2.190.932,68

2.434.369,65

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2013 el desgiose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afic 299.000,00
299,000,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” de! activo del balance corresponde s adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la enfidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se inciuye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 1568 miles de euros
el saido correspondiente a un dividendo de The Fairholme Fund (FAIRX) anunciade ef 26 de diciembre de 2013.
Dicho dividendo se encuentra pendiente de cobro a la fecha de formulacion de las presenies cuenias anuaies,

12
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Los valares y actives gue integran fa cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o estan
en Santander Investment, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios v demds actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantla de
ninguna clase, salvo para servir de garaniia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién. :

Gestidn def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esia dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende ef
riesgo de tipo de interés, ei riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatites), asi
como a los riesgos de crédifo y fiquidez. &n aste sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuyc contro! se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ia
Sociedad:

- Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las I1C cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en €l articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

- Limite generai a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
ios emisores en ios que supere & 5% no exceda def 40% del patrimonio Ge la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene infencién de inverir o se tiene invertido mas del 35% del patrimanio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del active de ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente ios compromisos de ia
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolsc del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ei iimite del 5% no podra superar et 80% del patrimonio de ia
Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un anico
emisor.
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Limite general a ia inversion en derivados:

La. exposicidn total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieres derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad, Por exposicion total al riesge se entendera cuaiquier
obiigacién actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivadcs, entre los que se incluirdn las ventas al descubierio.

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

{2 exposicién al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% de! 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 Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
amision y queden afectados de farma privilegiada al reembolsc del principal e intereses y depodsitos que
la Sociedad tengz en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue ia Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar ei 20% del patrimonia de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un unico
- emisor,

Limites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisiodn,

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emifidos 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. lgualmente, no podrd
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza ia inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Accicnes y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2009/85/CEE, de 13 de julic, domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

“«  Acciones y participaciones de lIC de inversién libre y de !HC de lIC de inversion libre
espaficlas.

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

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio menslal de la Sociedad,
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- Qbligaciones frenie a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimanio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 pof
adguisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en {a compra de
activos financiercs en el pericdo de liquidacion de la operacion gue establezea el mercado donde se
hayan contratade.

Los coeficientes legales anteriores mitigan ios siguientes riesgos a los gue se expone la Sociedad que, en todo
case, son objete de seguimiento especifico por (a sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ef riesgo de cradito representa lag pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuaies de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo fa Socledad consiste, principaimerte, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la |IC determinando, entre
otros aspecios, el rating minime de inversidn y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de gue Ja Sociedad inviriiese en vaiores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de fiquidez inherente 2 la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la 1IC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescreria y adquisiciones temporaies de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecusncia de movimientos adverscs en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversicn en actives de renta fija conlleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo piazo.

- Riesgo ds tipc de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o exproplacian de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar ai vaior de las inversiones, haciéndolas mas volitiles.

La poiitica de control de riesge de mercado que lleva a cabo la Socledad consisie, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periodica de limites internos en funcidn de la vocacién inversora de la IiC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fijla, la exposicién a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos de interes
{duracién).

, Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depoesitario:
Banco Santander, S.A. {cuentas en euros) 159.289,25
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 126.958,11
286,247,306

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y det
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

- atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, gue ha sido efectivamerite suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la composicion del saido de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y et saldo de "Patrimonio atribuide a accionistas de la Socledad™
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Euros

31-12-2013

31-12-2012

Numero total de acciones emitidas totalmente
{suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario

8.356.577
i

8.356.5771
1

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
{15.683.923,00)

24.040.500,00
(15.683.923,00)

Capital 8.356.577,00 8.356.577,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 58525327 001 3.952.527.00

Nominal acciones propias en cartera (466,00) (323,00)

Capital en circulacién 8.356.171,00 8.356.254,00

Numero de acciones en circulacion $.356.171 8.356.254

Valor Liguidativo de la accién 1,91 1,62
Patt::momo a'trlbuido a,acc%o‘mstas dela 15.996.908,85
Sociedad al cierre del ejercicio

13.562.704,82

El articulo 32.8 de ta Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la

Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, ne estard sujeta a las

imitaciones establecidas sobre adguisicién derivativa de acciones propias establecidas en et Real Decreto

Legistativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

Estas operaciones, por tante, no precisan auforizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a -
- jos limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
""" - incorporados a las acciones pendientes de suscripcion vy desembolso 0 en cartera se encuentra en suspensoc
hasta gue éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Gnico accionista (persona fisica) con paricipacién significativa superior al
- 20% del capital en circuiacion de la Sociedad gue ascendia al 99.88% de dicho capital.

Al 31 de diciembra de 2013 y 2012 el ntimero de accionistas de la Sociedad era de 253 y 283, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Socledad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacién recibida en iz colocacién o enajenacion y el vaior nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ceso, en el epigrafe "Prima de emision” de! balance.
Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saido para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibiiidad.
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Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 274.472.27 273.296,83|
Reserva voluntaria 2.537.674,87 2.527.112,91
Reservas 2.812.147,14 2.500.409,74

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econémice deberan deétinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del misme a ja reserva legal hasta que ésta alcance, al menes, e 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.

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

L a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad,

8. Otros gastos de explotacion

Segdn se indica en |z Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
eiercicios 2013 y 2012, ia Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

| a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2613 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balancs. '

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objefo la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. L.as principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cdlculo det
valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remisidn a ia Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién plblica periddica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en fodc caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en ef piazo que determinen las
reglas de licuidacidn gue rijan los correspondientes mercados.

£n el saldo del epigrafe “Ctros gastos de expiotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen ios honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningan importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara 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.

9,  Situacidn fiscal

| a Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la fotaiidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en e! epigrafe ‘Deudores” del baiance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ctros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe no significativo y 5 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitade contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponibie antes de compensacidn de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo}.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad oblenga resultados negativos (véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operacionas realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar ugar a pasivos fiscaies de caracter
contingente, cuyc imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinién de fos
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 ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

informacidn 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 (que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2013, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban ylo ejercian en ctras
instituciones de inversion colective de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en |a “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios & invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), scon los siguientes:

. D& Maria de las Mercedes Entrecanales Blanco, era accionista, con un porcentaje de participacion no
significativo, de otras sociedades de inversion de capital variable.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

CARTERA MAEN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR [ES00000121G2 | REPOISPAIN GOVERNMENT B|0.3512014-01-02 299.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 299.0060,00
EUR | ES0171957014 | ACCIONES[BODACLIK, S.A. 93.524,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 93,524,60
EUR |ES0109297038 | ACCIONES|ANGULO VERDE SICAV 217.790,38
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 217.7960,38

EUR | IE0032284907 | PARTICIPACIONESIODEY PAN EUROPEAN FUND 1.742.048,82
FUR | [E0032904116 | PARTICIPACIONESJO HAMBRO EUROP SELECT V | 2.885.930,98
EUR | IEOCBONLLMSO | PARTICIPACIONES[IVI UMBRELLA IVI EUROPEA 997.838,25
EUR | GBOOB3YDT?53 | PARTICIPACIONES/HENDERSON EUROPEAN SPECIH| 2.593.344,85
EUR | LU0260085492 | PARTICIPACIONES|JUPITER JGF EUROPEAN GRO | 1.076.453,73

GBP | GBOOB84JVI48 | pARTICIPACIONES|CF RUFFER EUROPEAN C 1.479.067,34
________ USD | IE00B29ZOB02 | PARTICIPACIONES|GLG GLOBAL CONV. UCIT S 839.065,83
EUR | IEOOB3LKSX80 | PARTICIPACIONESIS. W. MITCHELL SMALL CAP 1.224.591,08
USD  US3048711069 | pPARTICIPACIONES|FAIRHOLME FUND 2.137.446,25

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 14.975.787,13
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Cartera Maen, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
‘correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucidn
previsible

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre iz reduccién de su tercer
programa de estimulos monetarios, el *Quantitative Easing 3", que cre6 dos semestres muy diferenciados en los
comportamientos de ios mercados financieros, La corroboracion por parte de fa Fed de que ia retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendid a los inversores, provocando la recogida
" de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, gue se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fueries caidas en el precio de los activos de renta fija, especiaimente
en los tramos mas fargos de la curva, con la rentabitidad del bone a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el-2,60% en apenas siete semanas, En el mercado de acciones, los selectivos bursétiles
. mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergenies, dada la
fuerte depreciacién de sus divisas frente al dolar americano, con la consiguiente salida de fujos de capital y con
una caida media de la region del 6,28% en moneda local durante el primar semestre,

Par la parte macroeconémica, el gjercicic 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas noficias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacién del sector de la construccion y unos fundamentales economicos
sosienidos, especialmente en lo referente a la inversidn en bignes de equipo y confianza de los consumidores,
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, lo que provoct que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econdémica. Ademas, se produjeron capitulos de tensién politico-econdmicas que tuvieron lugar en la region
neriférica, destacando los comicios Haliancs, rescate financiero en Chipre y la crisis de! gobierno luso.

Durante st segundo semestre del ejercicio 2013, v especialmente en la Eurozona, se sucedieron las sorpresas
macroeconémicas positivas. La evolucién del PMI de manufacturas (indicador de conflanza empresarial por
axcelencia) rebaso por primera vez en dos afios ef umbral de jos 50 puntos en julio, manieniéndose por encima
de este nivel hasta final del egjercicio, apuntando a una expansion economica futura, Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado & dar muestra de cierla
astabilizacion, con un repunte en ias expectativas de demanda de crédito. Adicionaimente, la publicacidn de un
nive! de inflacién muy por debajo del ssperado y del objetivo del Banco Central Europeo {BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
méas bajo desde Ja creacion de la moneda Onica. A esto se afiade Ja continua mejora del sentimiento hacia los
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de anélisis y el exitose intercambio de
deuda poriuguesa. En cuanto al ofro fado del Atlantico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
ia retirada y/o cancelacidn de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos duranie bastante tiempo, intentando asi mantener un control ¥rreo de los
tipos de interés. Destaca igualmante el acuerdo presupuestario cerrado a final de afo entre democratas y
republicanes, que reducira jos recories de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en ef crecimiento econdmico del esperado anteriormente.
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Con todo esto, el segundo semestre del gjercicio 2013 se ha saldade con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferenfes selectives marcando maximos historicos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (0 equilibrar las pérdidas en aguéllos casos en ios que las sufriercn). En EE.UU,
el S&P500 ha cerrado ef afo con una revalorizacion del 29,80% (en dolares), que se compara con a producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% {en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuantc a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, gue cierra el ejercicic 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio, Los mercados emergentes en su conjunio consiguieron cerrar ei periodo
igualmente en terriiorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarroflados, con una subida del
0,92% {en divisa locai) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de ia renta fija ha destacado ia buena marcha

- del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013, En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, ia revalorizacién de los indices
en |la Eurozona fue positiva, especiaimente en los tramos més largos de fa curva (la TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales de! ejercicic 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipes de cambio,
el euro revirtié ia tendencia bajista del primer semestre frente al délar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Furozona y el repago de la (itima subasta a largo piazo {LTRO) dei BCE, lo que provoct una revalorizacion ded
euro frente at dolar del 4,17% en el ejercicic 2013.

Para el ejercicio 2014, ios anuncios y actuaciones fante de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Igualimente, la solidez de los dates macroeconémicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econémics, serd uno de los focos principales, con un crecimiento del PiB estimado de
2,8% para el ejercicio 2014. En la Eurczona, continuaremos pendientes de la evolucidn del creditc y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torne al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficienies 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 gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizads ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive como institucion de inversidn Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidn Colectiva y a fa Orden del Ministerio de kconomta
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 650,39 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Cartera Maen, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., D® Cammen Serrats Gaztafiaga, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir ef presente documento, que se compone de 27 hojas
de papel! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0LB275620 a 0L6275646, ambas
inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2013, firmando todos y cada uno de los sehores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacién, de lo gue doy fe,

Boadilia del Monte, 4 de marzo de 2014

El Secretario del Consejo de Administracion

CDL«;&\MX gﬂ-{_&

Fdo.: Carmen Serrats Gaztafiaga

El Pregidente del Consejo de Administracion
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AL e

Fdo.: Maria de las Mercedes Entrécanales Franco

Consejeros:

Fdo.: Rosa Mapfa Salazar Guzman



