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INFORME DI AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
ta formulacion 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
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢
examen, mediante la realizacion 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 informacién financiera gue resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la sitnacion 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
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

B! informe de gestién 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 informacién-
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo come auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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DITRIMA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

Compromisos por cperaciones iargas de
derivados
Compromisos por operaciches cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores aporiades come garantia por 12 11C
Valares recibidos en garantia por g HC
Caphal nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Peérdidas fiscales a compensar
Otros

21%,152.995,51

21.686.736,20

20.244 690,00

908 405 51

21.071.600,00

100.317,3%
594.618.90

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.152.995,51

21.686.736,29

(Eurps)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2042 (1 PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2013 31220429
ACTIVO N0 CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 6.814,628,62 2,613.359,93
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible Fondos reembolsables atribuidos & 5.814.628,62 2.513.35%,83
panrticipes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.785.910,00 2.968.700,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseras - - Prima de emislon 323.308,22 {63.820,81)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 544 928,03 541.668,12
"ACTIVO CORRIENTE 5.834.971,47 2.515.747 68 {Acciones propias) - (825.632,35)
Deudores 41,256,186 32.614,76 Resultados de sjercicios anteriores {111.011.84) {140.323,09}
Cartera de inversiones financieras 5,239.304,03 2.433.8617,14 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 4.903,297 .08 1.256.566,25 Resultado del ejercicio 1,281.500,21 32,568,068

Valores representativos de deuda - 430.322,48 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimoenio 4 899,671 34 823.42543 | Ajustes por cambles de vaicr en - B

inmovilizado matetial de uso propic

Instituciones de inversidn Colectiva 362574 2.818,34 | Otro patrimonic atribuido - .

Depositos en EECC - -

Derivados - PASIVO 8O CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 336.806,95 4.177.038,10 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 336.008,95 -

Instituciones de Inversion Golectiva - 1.177.032.10 | PASIVO CORRIENTE 20.342,85 6.387,75

Deposios en EECC - - Provisiones a corle plaze - B

Derivados - - Deudas a corto ptazo N -

Diros Acreedores 20.342,85 5.387.75
intereses de la cartera de inversién B 11,79 Pasives financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados B -

Periodificacionas " - Perlodificacicnes . .
Tesoreria £54.411,28 §3.515,78

TOTAL ACTIVC 5.834.971,47 2.518.747,68 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.834.871,47 2.51%.747,68
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

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

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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DITRIMA 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)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa II1C 1.387,24 254,90

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {32.673,35) (28.702,68)
Comision de gestién {20.677,75) (17.857,70)
Comision depositario {2.021,08) {1.488,02)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Ofros {2.974,55) {8,356 ,96)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {31.286,11) {26.447,78)

Ingresos financieros 32.911,45 52.332,12

(Gastos financieros (1.060,04} {2.002,11}

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 1.059.186,8¢ {14.768,63)
For operaciones de ia cartera interior 892,708 3¢ 23.072,85
Por aperaciones de la canera exterior 166.488 41 {34.412,56)
Por operaciones con derivados - (3.428,02)
Otros - -

Diferencias de cambio (65.802,79) 7.818,06

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 269.270,02 17.638,40
Deterioros N N
Resultados por cperaciones de la cartera interior 287.029,27 (26.322,49)
Resultados por operacicnes de la cartera exterior 248315 47.028,08
Resuliados por operaciones con derivados {222,40) (3.087.,20)
Qtros - -

RESULTADO FINANCIERC 1.304.515,44 £1,016,84

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.273.229,33 32.568,06
Impuesto sobre bensficios {11.729,12) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 1,261.560,21 32.569,06

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectes comparativos.

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

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

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingreses y gastos recenocidos correspondigntes a los ejercicios anuaies terminados el 31

de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 20129
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.261.500,29 | 32.569,06
Total Ingresos y gastos imputades directamente en el patrimonie atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.261.500,21 | 32,568,086

{*} Se presenta, Unica y exclusivamerte, a efectos comparativos.
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Ditrima Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Ditrima Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé &l
11 de enero de 2000 bajo la denominacion de Blopa investment, Sociedad de Inversidén Mobiliaria de Capita
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacion por fa de Blopa Investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 29 de julic de 2005 la Sociedad cambio
su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instifuciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.062/2012, de 13 de
julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en ef registrc administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1,122, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articuio 13 del Reai Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estédn admitidas a negociacidn en el
Mercado Alternative Bursdtil, sistema organizado de negociacién autorizado por ef Goblerno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigenie Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcicnamientc.

Al 31 de diciembre de 2013, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupc de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 28, Madrid.

E! objetc sociat de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuitados colectivos.

Segun se indica en ia Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Acfivos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter. '

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupe Bankinter), entidad depositaria de {a
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentasg anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
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Vaiores, secbre nommas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrallo y adaptacion, para las instituciones de
inversidon colactiva, de lo previsto en el Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonio vy de la situacion financiera de la Sociedad at 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

L ag cuentas anuales de la Sociedad correspendientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han side formutadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a 'a aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L os resultados vy la determinacion del patrimonio neto scn sensibies a los principios v politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Adminisiradores de la Sociedad para la
etaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuaies de la Sociedad se han utllizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastes y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, to que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la hormativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accién fluctle tanto at alza como a la baja,

Comparacién de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013,

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

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

Cambios de criterios contables

Durante &i ejercicic 2013 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicic 2012,
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f} Correccion de errores

En Ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha deiectado ningun efror significativo que haya
supuesto la reexpresian de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2012.

g} Impacto medioambiental

Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memaoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoracidn

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectes de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depositos & la vista destinados & dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Scciedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

+ instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instifuciones de tnversion Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.
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+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: inciuye, 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 iz Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tofal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder reatizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Fartidas a cobrar”.
l.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Datericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y & valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorparados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de detivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”, taies como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y déhitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

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

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su *valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando jos costes de fransaccién directamente atribuibles a
ia operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengadcs en ei epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar tos flujes de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valcran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de ifransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su ¢aso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valgran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado gue resuita de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediaio habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas represeniative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alm a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios gue resultan de
colizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos economices.

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando ésie se obtenga de forma consis{ente. En el caso de gque no este disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
gue ne haya habide un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccidn. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacioén, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en sy caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {(en particular, la situacién de fipos de interés y de riesgo de crédite def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicidon y que subsistan en el momento de la
valeracion.

.- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perivicio de otras consideraciones, como ias condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ctras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacidén en un mercado 0 sistema multilateral
de negociacidon, se vaioraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, 11C de |IC de inversion dibre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valor razonabie es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante ja aplicacion de méfodos o modefos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a io estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercade de Valores,

En el saldc del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otreg” se recoge, a titulo informativo, el vaior nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Debitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibies a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuye importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financierces clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacicn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los 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.ii)).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos vy bepeficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferide se dara de baja del bafance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades 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 interés, de los contratos de préstamo de valorss en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuye caso se darén 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 IIC” o
“Valores aportados como garantia por la [iC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del mismo.

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros sélo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieres solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados g instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidén. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se regisira en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por cperaciones de la cartera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aungque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion ne se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes enfregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de ia contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o ef vencimiento del contratc en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominatl comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o ne en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de ia cartera interior 0 exterior y dei
activo 0 det pasivo, segln su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liguidacién,

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su cordratacion y hasta el momento del clerre 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resuitados por
operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de fa operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o det pasivo, segln su saldo, del balance, hasta {a fecha de su liguidacion,
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultade 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 la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valaracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia g la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa 1IC” de fas cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en et epigrafe “Tesoreria”
del bajance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En casc de que existan, commesponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propic

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amartizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ det balance. Asimismo, en el epigrafe
“Batrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que &n ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para e
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

]
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método de!
tipo de interds efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera de inversién” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su ¢aso, en & epigrafe “Comisiones retrocedidas
ata liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidén y de depésito, asf como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gasios de explotacidon” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a ia operative con derivades, tales como corretaies y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién def valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado per enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de |la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

El impuesio sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por e gasio o ingreso por el impuesic corriente y el gasio o ingreso por ef impueste
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 las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corrgsponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias iemporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temperarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su Caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de ias
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen stempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. £n casoc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Scciedad es el eurc. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a eures utilizando los tipos
de cambioc de contado de la facha de s transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo det mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditime dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe nefo, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, {as diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.5).

Operaciones vinculadas

ia Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en ei articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa ejecucion de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intermo formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precics 0 en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segon o
astablecido en la normativa vigente, los informes petiédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valeres incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaiments, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectiva por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por el Grupe de la sociedad gestora.
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4.  Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucidén-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio}1.261.500,21

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores 111.011,84
Reserva legal 126.150,02
Reserva voluntaria 1.024.338,35

1.261.500,21

5. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad superaba el limite de concentracion de inversion en titulos emitidos por
un mismo emisor fijado en la normativa aplicable en el 10% del patrimonio, bajo determinadas circunstancias, al
tener &l 13,29% de su patrimonio invertido en titulos emitidos por el grupo Gowex. Con posterioridad al cierre del
gjercicio ia Sociedad ha subsanado este hecho.

Los valores y actives que integran la cartera de fa Sociedad gque son susceptibles de estar deposifades, lo estan
en Bankinter, S.A. 0 en ramite de depdsito en dicha entidad {véanse Nofas 1 y 8). Los valores moebiliarios v
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la cusiodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesges financieros que fleva. a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipe de interés, el riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatifes), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicien y cuyo control se realiza por ia sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujetza la
Sociedad:

e Limites a la inversidon en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

L.a inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica I1C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
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en la inversion en un nico fondo. Asimismo, fa inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de fa Sociedad.

Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de Ja Sociedad. Este limite guedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se {rate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auiénoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, ne inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar €l limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los seffalados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision ne supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuandc se trale de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en &l caso de situacidn concursal del emisor. Ef total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ef limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efactes, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no poedréd
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacién aciual 0 potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubiertc,

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

La exposicion al riesgo de confraparte en derivados OTC se limita al 8% del patrimenio con caracter
general y at 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 fa
emision y gueden afectados de forma privilegiada at reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros v
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

13



OLB367556

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econdmico se consideran un Unico
amisor.

o Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran preseniar ninguna limitacion & su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de ia Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su pafrimonio en valores emitidos o avatados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
& un mismao grupo. :

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

« Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y parficipaciones de IIC de inversiorn libre y de [IC de IIC de inversion libre espafiolas.
+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su pafrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros,

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transiterias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en &l periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el casc de que aiguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez
En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida

dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
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gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de intergs, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por ias fluctuaciones de los fipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que ia rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de ics mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacion o expropiacién de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las Inversiones, haciéndolas mas volétiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucicn de Inversidn Colectiva, segin lo esfablecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de ias
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los tipos de activos en los gue pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las instituciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir las instituciones de Inversion Colectiva.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del saldo de esie epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 553.840,10
Bankinter, $.A. {cuentas en divisa) 571,18
554.411.28

Los saidos positivos de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2013
un tipo de interés anual de! Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para ies cuentas en euros y del
iibor 2 un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
mensualmente.
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CLASE B2

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” def balance se recoge el capital inicial con el que se ha constiluido la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, et valor
liquidative de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de ia Sociedad”.

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nume.:%‘o total de acciones emitidas totalmente 379 591 296.870
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario ' 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.040.300,00 24.040,500,00
Capital nominel no suscrito ni en circulacién {20.244 590,003 (21.071.800,00)
Capital 3.795.910,00 2.968.700,00

Capital inicial 2.404.050.00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.391.860,00 564.650,00
Nominal aceisnes propias en cartera - {735.790,00)
Capital en circulacién 3.795.910,00 2,232.910,00
Numero de acciones en circulacion 379,591 323.291]
Valor liguidativo de la accidn 15,32 11,26
Pﬂtljlm(}nlo afzribulda a.accilolmstas de la 5.814.628,62 2.513.359,93
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capita! inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones. propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, ei ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso 0 en carfera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica} con participacién significativa superior al
20% det capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 84,93% de dicho capital.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 106 y 105, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de |as Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la

reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominai o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de accicnes puestas en circulacion por primera vez 0 previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisidén” del balance.

E! Textc Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para

ampiiar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resulfados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 86.160,15 85.903,24
Reserva voluntaria 455.764,88 435.764,88
Reservas 544,925,03 541.668,12

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a ta reserva legal hasta gue ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Socistlades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda del 10% del capitai 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 disponibles suficientes para este fin.

E! saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto |z reserva voluntaria como los resuitados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuantc a su disponibilidad.

8.  Oftros gastos de explotacion

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, durante ics
ejercicios 2013 y 2012, ia Scciedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario

medio de 1a Sociedad que se satisface trimestraimente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicip, y conforme a lo establecido contractualimente en cada momento, una comision anual calculada sabre &
patrimonio diario medio de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrclio de las
funciones de vigitancia, supervision, custedia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Coiectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liguidative de ias acciones de la Sociedad.

4. Conirastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacicnal del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodi.a de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonic de ia
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad participanie, conservando en fodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién,

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

. Los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 vy
2012 han ascendido s 2 miles de eurcs, en ambos gjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de expiotacidn ~ Otros” de ias cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes 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 concepto de retenciones y/c ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 38 y 28 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic y Ia base
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reai Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo)..
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuestoc sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios netc, en su caso, del sfecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No chstante, en opinidon 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 eflos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacidn relativa al Consejo de Administracidn

11,

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los sjercicios- 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en conceplo de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, a Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ningun Administrador de la Sociedad ostentaba participaciones ni ejercia ningin tipe de cargo o funcion en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objete social consista en la “captacién de
fondes, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financiercs o no, siempre gue ei rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los
resultados colectivos”™ {véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

| Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0113679137 | ACCIONESIBANKINTER 253.838,30
EUR | ESO113%00J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER 207.118,51
EUR | ESO0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 119.959,56
EUR | ES0118900010 | ACCIONESIFERROVIAL, S.A, 160.903,60
EUR | ESOI113211835  ACCIONES|BBVA 226.384,40
EUR | ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON, S.A. 153.467,34
EUR |ESG178165017 | ACCIONESITECNICAS REUNIDAS SA 82.918,50
EUR |EB0124244E34  ACCIONESICORPORACION MAPFRE 102.729,00
EUR | LU0323134006 | ACCIONESMITTAL STEEL 194.100,00
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCT 159.820,40
EUR | ESG113307021 | ACCIONES/BANKIA SAU 301.451,39
EUR | ES0117390411 | ACCIONES|CEMENTOS PORTLAND 58.380,00
EUR | ES0167050915 | ACCIONES|ACS 110.088,00
EUR | ES0184696013 | ACCIONESIBERCOM SA 163.742,70
EUR |ES0182870214 | ACCIONESIGRUPO SACYR SA 206.431,60
EUR | ES01i3312003 | ACCIONES|ALTIA CONSULTORES 82.620,00
EUR |ES0158252033 | ACCIONES|GOWEX SA 772.951,50
EUR | ES0180918015 | ACCIONES{GRUPO EMPRESARIAL 110.400,00
EUR |ES0161857018 | ACCIONESIMEDCO HEALTH SOLUTIO 64.500,00
EUR | ES0116494016 | ACCIONESMONTEBALITO 119.780,00
EUR | ES0173908015 | ACCIONESIREALIA BUSINNES, 8.A 112.216,00
EUR | ES0154653911 | ACCIONES[INMOBILIARIA DEL SUR 230.192,00
EUR [ES0166198012 | ACCIONESINEURON BIOPHARMA SA 79.825,00
EUR |ES0116162001 | ACCIONES|CARBURES EUROPE 253.294,20
EUR | ESG156303002 | ACCTONES|INKEMIA IUCT GROUP 122,041,08
EUR | ES0109659013 | ACCIONES|AB-BIOTICS SA 91.710,00
EUR | ES0184980003 | ACCIONESBIONATURIS 57.000,00
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CLASE 82

| Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INCOSA ©79.990,80
EUR | ES01i2320025 | ACCIONES|CATENON, S.A. CLASE A 29.770,00
EUR | ES0112320009 | ACCIONES|CATENON, S.A. CLASE B 176.276,10
EUR | ES0147791018 | ACCIONESIMAGINARIUM SA 15.771,36
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimogio 4.899.671,34
BUR | ES0183086034 |\ PARTICIPACIONESIBELORADO AHORRO SICAV 2.337,30
BUR PARTICIPACIONES|OTRAS IICS BANKINTER 1.088,44
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 3,625,774
FUR | BG1100025128 | ACCIONES/EBIOSS ENERGY 336.006,95
TOTAL Cartera exteri(!)r- Instrumentos de patrimonio 336.006,95
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Ditrima Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de ios negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

El afio 2013 ha fraido una gran revalorizacién de las principales boisas del mundo, con la espafiola entre las
mas alcisias.

Al largo del 2° semestre los datos de actividad en Europa han ido consolidando la recuperacion modesta. En i
tercer trimestre ia economia espafiola crecio (por primera vez en nueve trimestres) a una tasa del C,1%, adn
muy modesta, pero marcandc un cambio de tendencia alentador tras los fuertes recortes de actividad y empieo
registrados en los dos dltimos afics.

La economia de la zona euro en su conjunto crecid un 0,1% en termings reales en el tercer trimestre, con una
desaceleracion respecto al segunde, con Alemania liderando la recuperacion, mientras que las economias de
Francia e Italia han tenido una evolucion mas débil.

Por su parte, ia economia americana ha seguido ganando velecidad en su crecimiento a o largo del afio y esc a
pesar de los recories automaticos de gasto aplicades a principios de afio y el cierre parcial del gobierno
americano enlas primeras semanas det pasado octubre. El crecimiento del cuarto trimestre del afio se espera
que supere el 3% en tasa anualizada y el nivel de desempleo ha caido por debajc del 7%. Esto ha llevado a la
Reserva Federal a empezar la reduccién de compras de bonos en los mercados en &l mes de diciembre y se
espera gue siga reduciendo estas compras en fos proximos meses, para acabar completamente hacia el otofio,

Con esfos factores, las bolsas de los paises desarrollados han registrado una evolucion muy positiva durante la
segunda mitad de 2013, con subidas de 15,1% en el S&P500 de Estados Unidos, 19,4% en el Eurostoxx
Europeo, 27,7% en ef ibax 35 y 19,1% en el Nikkei iaponés. Por sectores, en Europa fos movimientos mas
destacados al aiza han sido fabricantes de coches (+30,1%), telecomunicaciones (+26,1%) y Bancos (+21,0%).
Por el contrario, los sectores de alimentacion y bebidas {+4,7%), productos del hogar (+8,5%) y farmaceuticos
{+7.3%) han tenido un comportamiento muchc mas moderado, aunque todos los sectores registran retornos
positivos en el semesire.

Por lo que se refiere a los bonos, destaca ia positiva evolucion de la deuda espafiola, con el bone a 10 afios a
una TIR de 4,15% a cierre de diciembre {frente a 4,77% a finales de junic) v una rentabilidad acumuiada en el
afio de mas del 10%. Mientras, el bono aleman a 10 afios cerrd el afic con una TIR de 1,93% {vs 1,73% en
junio) y el bonos americano a 10 afios cerrd a 3,03% frente al 2,48% de junio. Este dltimo movimiento arrastrd a
la baja tanto a los mercados de renta fija de los paises emergentes como a muchas de sus divisas.

El entorno econdmico mundial sigue consolidado progresivamente su mejora. En 2014 todas las principales
regiones del mundo registraran crecimienio sincronizado por primera vez desde |a crisis, una vez que en Europa
parece consolidarse una timida recuperacion, tante por una aceleracion en Alemania come por una mejora en la
periferia det euro.
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Durante el primer semestre del afo ios mercados estaran pendientes del ritmo de reduccidn de los estimulos
monetarios en Estados Unidos. Estos vendran ligados a una mejora en ia actividad interna del pais y su refigjo
en la creacion de empleo, que parece ser shora ia variable determinante para la velocidad de este ajuste
monetario.

Por el lado europeo, estaremos pendientes de ia consoclidacidn de la mejora del crecimiento y del impacto que
esto tenga en los beneficios empresariales y en la creacion de empieo. La consolidacion fiscal y ia velocidad de
las reformas parecen haber quedado temporaimente en segundo plano. Asi mismo, serd relevante ver los
efectos de las reformas econdémicas emprendidas en Japdn, gue tras un inicio bastante vigoroso parecen
haberse ralentizado en los Oltimos meses.

Mantenemos una vision mas positiva hacia la renta variable que la renta fija en general, dada la dificuitad de
encontrar valoraciones atractivas en esta Ultima clase de activos.

En términos de valoracion, las bolsas europeas ofrecen unos niveles de precios mas atractivos que la renta
variabie de Estados Unidos. Sin embargo, las fuertes revalorizaciones regisiradas en 2013 en todos los
mercados de acciones obligan a ser mas selectivos en el procese de la construccién de las carteras, centrando
la seleccidon de sectores y valores en aquellos nombres que ofrezcan mayor potencial de crecimiento por su
exposicion al ciclo, por su apalancamiento operative o por los procesos de reestructuracion gue, en su caso,
puedan estar llevando a cabo.

La bolsa americana seguramente ofrece un potencial de revalorizacion mas limitado en 2014, tras cinco afios
consecutivos de subidas vy con los indices principales en maximos historicos. Sin embargo, con la economia
acelerandose durante 2014, los beneficios empresariales seguramente seguiran dando soporte a sus bolsas.

En Japén el potencial alcista, de momento parece circunscrito a la devaluacion del yen y su impacto sobre los
sectores exportadores de su economia. En los bolsas de los paises emergentes, tras su pobre evolucion durante
los Litimos afios, empieza a haber valoraciones afractivas. Sin embargo, los problemas econdmicos de varios de
ellos hacen gue mantengamos todavia prudencia sobre una gran exposicion estos mercados. Dada su actividad,
el uso de instrumentos financieros por la Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) esid destinado a la
consecucian de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédite,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Naciona! del
Mercado de Valores).

Uso de instrumenios financieros por {a Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumenios financieros por fa Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estéd
destinado a la consecucidon de su objete social, ajustando sus objetivos y pofiticas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a jos limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Rea! Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentade en ta Memoria,

investigacion y desarrolio

Nada que reseilar dado el cbjeto social de ta Sociedad.
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GLASE 82

Adquisicion de acciones propias

{.a Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto sccial exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.



Difigencia que levanta el Secretario det Consejo de Administracién de Ditrima Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., Ignacio Juste iribarren, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales
{balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmande todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacién, de fo que doy fe.

Madrid, 13 de febrero de 2014

El Secretario det Consejo de Administracion

A L

Fdo.: Ignacio Juste Iribarren

El Presidente del Consejo de Administracion

Tesle \—-—S&}U«\ﬂ

Fdo.: Bernardina Villanueva Zaccagnini

Consejeros:

Fdo.: Maria de Triana Juste Villanueva Fdo.: Maria Teresa Juste Villanueva




ANEXO

El presente documento comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspendientes al gjercicio
2013 de la Sociedad Ditrima Inversiones, Sociedad de |nversion de Capital Variable, $.A., se compone
de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L8387539 a
0L8357566, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Conseio de
Administracion de la Sociedad en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 13 de febrero de 2014

4 g/ -

Fdo.: Ignacio Juste Iribarren
Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Ditrima Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A. '

NIF A-82536418

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

El Secretario dei Consejo de Administracion

5

Fdo.; ignacio Juste iribarren

El Presidente del Consejo de Administracian

FAN

. %(&5” -

s

—

Fdo.: Bernardina Villanueva Zaccagnini

Consejeros:

Fdo.: Maria de Triana Juste Villanueva Fdo.: Maria Teresa Juste Villanueva



