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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rusina Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.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
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
opinidén 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 realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opini6n, Jas cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
stgnificalivos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ia Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asf como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misrio.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién 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 informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros cgﬁtables de la Sociedad.
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'RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO 31-12.2013 31-12-2012 (%) PATRIMONIO Y.PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (%}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.535.880,10 2.732.642,37
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible “ - Fondos reembolsables atribuides a 4.535.880,10 2.732.642,37
participes o accionistas
Inmevilizado material - - Capital 3.408.970,00 2.764.554,00
Bienes inmuebles de uso propio - Participes - -
Mabitiario y enseres - - Prima de emisidn 257.747,04 5.309,06
Actives por impuesto diferido - - Reservas 470.030,76 441.785,10
ACTIVO CORRIENTE 4.545.204,56 2.735,887,78 (Asciones propias) {9,22) (322.973,65}
Deudores 20.064,83 20.280,53 Resultados de sjercicios anteriores {124.351,63) {379.227.07)
Cartera de inversionas financieras 4.384,5663,63 2.612.570,88 Ctras aportaciongs de socios - -
Cartera interior 566.221,24 430,064,18 Resultado def ejercicic 523.483,15 283.194,93

Valores representativos de deuda - - {Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materiai de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva 566.221,24 430.064,18 | Otro patrimonio atribuido - -

Depbsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NC CORRIENTE - -

Qtros ~ - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 3.818.342,39 2.182 50,68 Deudas a largo piazo »

alores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de inversion Colectiva 3.818.342,3¢ 2.182.506,68 | PASIVOQ CORRIENTE 9.324,46 3.245,41

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto piazo - .

Otros - - Acreedores 9,324,456 3.24541
Intereses de la ¢cartera de inversién - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dedosas o en fitigio - - Derivados -

Periodificaciones - - Periodificacienes - -
Tesoreria 140.576,10 $03.036,39

TOTAL ACTIVO 4.545.204,56 2,735.887,78 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.845.204,56 2.735.887.78
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisog por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la 11IC
Valores aporiados como garantia porla HC
Valores recibides en garantia porla HIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

20.631.530,00

29.431.978,14

20.631.530,00

21.335.946,00

£96.032,14

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

20.531.530,00

21.431.978,14

{*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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RUSINA 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 yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (23.429,00} {17.389,04)
Camision de gestion (10.027,36) (7.128,33)
Comisién depositario (3.342 46) (2.860,57)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (10.058,18) (7.802,14}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriofo y resuitados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION {23.425,00) {17.389,04)

ingresos financieros 10.761,73 16.931,32

Gastos financieros (123,01} (158,62)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 485,468,086 274.256,83
Por operaciones de la cantgra interior 137.020,65 61.230,27
Por operaciones de 1a cartera exterior 348,447 41 213.026.,56
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {6.418,58) (622,70)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 61.549,74 10.177,14

Deterioros - -

Resultadoes por operacionas de la cartera interior 3.460,93 1.856.04

Resultados por operacionas de la cartera exterior 58.088.81 8.227,10

Resultades por operacionss con derivades - -

Ctros - -
RESULTADRO FINANCIERC 551.239,84 300.583,97
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 527.810,94 283.194,93

impueslo sobre beneficios {4.317.73) .

RESULTADQ DEL EJERCICID 523.493,15 283.194,93

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado et 31 de diciembre de 2013.
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RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en &l patrimonio neto correspondientes a los gjercicios 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 2613 y 2012:

Euros
2013 2012 (4
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 523.493,15 | 283.194,93
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidoes 523.493,15 | 283.194,93

{*} Se presenta, Gnica y exclusivaments, a efactos comparativos.
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CLASE B’

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

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Reseiia de |la Sociedad

Rusina inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
27 de abril de 2001 bajo la denominacion de Jonata Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, $.A, Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién per la de Jonata
Inversicnes, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, $.A., y, finalmente, con fecha 24 de junio de 2011 la
Sociedad cambio su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
a5/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva, en io dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha iey y en la restante normativa apiicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores con el namero 2.165, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en &l
artictlo 13 del Real Decreto 4.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negogiacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto a
articulo 31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumglen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la scciedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consclidadas.

Ef domicilio social de ta Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad, 6, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es fa captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de tos resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco
" Inversis, $.A. Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, S.A. ha pasado a ser el titular del 100% de las
acciones en circulacion de Banco Inversis, S.A., por io que la Sociedad Gestora y Banco Inversis han pasado a
pertenacer al grupo Banca March,

Los valores mobiliarios estan baje la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ta Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a ta Sociedad, que es
el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de saptiembre, de la Comisidon Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye ei desarroilo v adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo pravisto en &l Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimonic y de la situacion financiera de ia Sociedad at 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminade el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de ta Sociedad se han utilizado ocasionalimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicaménte, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriorc de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
sy caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, 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 que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a ia baja.

c) Comparacién de la informacion

ia informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con a informacion carrespondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria,
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CLASE 87

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impostes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieres se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarroliar su activided y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

. Carera de inversiones financieras: se cempene, 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
coma “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demds vaiores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisienie en un interés, implicito o explicito,
estabiecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anofaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participacionas en ofras Instituciones
" de Inversion Colectiva.

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

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

«  Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operacionas no recogidas en los epigrafes anteriores,

s Intereses en la carlera de inversién: recoge, en su caso, la periodificasion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras. :

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vaior en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

. Deudores: recoge, en su caso, ¢ efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudaras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobral” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrurmentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Desudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de cradito. Se clasifican a efectos de su
valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivadas: incluye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de [as primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera gue Ja Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos firancieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valeracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: reccge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de ios activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerta”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyc imperte se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacion se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Postericrmente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enagjenacion. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se impuian en ia cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.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 razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacidn: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cofizaciones 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 vaior razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el vaier razonabie s corresponds con et precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
inlerds y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
infarmacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de ctros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en {a medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es €l precio gue iguala el rendimiento
intarno de fa 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.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en ef momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporaies de actvos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participacionas en otras institucionas de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liguidativo
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas & negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversionas en [1C de inversién libre, 1IC de |IC de inversidn libre & T exiranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados sn mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta 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 instrumentos derivadas no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieras

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Deébitos y partidas a pagar”, se valeran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de Ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo Importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaioracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se vaioran iniciaimente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valar razomable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos flnancieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta 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 incondicionaies
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra—, ! activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los cosies de transaccion atribuibles, considerando cualguier 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 despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos 0 similares activos u otros casos analogos —, el activo financiere transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocera contablemente un pasive 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 marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda &l dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por ia IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores &l contado

Cuando existen cperaciones con derivados e instrumentos de patrimonie, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversionas financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por aperaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No chstante, en &l caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se enfiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de ia operacion, aunque se desconozca el namero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su casc, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en e momento de la 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivades’ o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicion 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 def balance,
independientemeante de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referancia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn v hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, ios fondos depositados en
concepto ds garantia en los mercados correspondientes para poder reaiizar. operaciones en los mismaos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias 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 ta cartera intericr o exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
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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 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, si ia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vaior razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la carlera de inversion” del batance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

{ a adquisicion por parte de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del baiance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las accionas amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables afribuidos a pariicipes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionhistas — Fondos reembolsables atribuides a participes ¢ accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositive de los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significatives utilizados, en su caso, por ia Scciedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastos: :
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de intarés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momenio efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La conifrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casc, Como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
parcibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de fa retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su casc, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
aia lIC” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaieza, en el epigrafe *Otros gastos de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

iii. Variacién del valor razonable en instrumentfos financieros

El beneficic o pérdida derivade de variaciones del valor razoneble de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.4, 3.b.di y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficics se considera como un gasto a reconccer en ta cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por i impuesto corriente v el gasto o ingreso por el impueste
diferido.

£l impuesto corriente se corresponde. con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su ¢aso, 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 impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos v activos por impuesio diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los slementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las dgiferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmante,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejersicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sdio se reconoceran mediante la
compensacién def gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su casa, $e registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compeansar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
reafiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
madificaciones en las normas tributarias, se produciran les correspendientes ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda exfranfera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado &l mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

tas diferencias de cambio que se producen al convertir os saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las parfidas no maonelarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamentg con las perdicdas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las gque haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de |a Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segan lo
establecido en la normativa vigents, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e infermediacion, comisiones retrocedidas con origen an las
instituciones de inversion colectiva gesticnadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad. el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados:
por el Grupo de la scciedad gestora.
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LLABE 87

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a ta Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio|523.493,15

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores | 124.351,63
Reserva legal 5234932
Reserva voluntaria 346.792,20

5§23.493,15

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera 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 inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, v deben estar bajo la custodia de ias entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestidn del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidén y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de fa Sociedad. A continuacion se indican los principales cosficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Institucicnes de Inversion Colecfiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1€, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las EC cuya politica de inversidn se base
an la inversion en un anico fonda. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decrato 1.082/2042, de 13 de julie, no podra superar el 30% del patrimonio de ia Sociedad,
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CLASE 8°

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos & instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podré superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversionas en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad jocal, un organismo intemacional 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, no inferior a fa del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencién de invertir 0 se tiene invertido mas dei 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en af arficulo 50.2.b) del Reai Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en sels emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la 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 ta Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal y al pago de los
intereses en el casc de situacién concursal del emisor. El tetal de lag inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere ei limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econontico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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 patrimonic de ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caréacter
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 garantizads por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privitegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran supsrar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupc econémico se consideran un Unico
emisor.
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+ Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a U mismo grupo. :

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

«  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no auterizadas conforme 2 la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de |IC de inversion kibre y de HIC de IIC de inversicn libre espafiolas.
«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 25/2005,
» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su pairimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Socledad.

¢«  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del t0% de su pafrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior & un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de fa operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legaies anteriores mitigan los siguientes riesgos a tos que se exponeg la Sociedad gue, en todo
casc, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con log limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
patenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcion de su rating, duracién y analisis de
jos estados contabies de las compafifas correspondientes, asi como un seguimiento de los que ferman parte de
la cartera de la Sociedad.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado veolumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Scciedad gestiona i riesgo de liquidez inherente & ia aciividad 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.

La sociedad gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liuidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en 10s siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: la inversion en activos de renta fija contleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y slevada para activos a fargo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas dei eurs condleva un
fiesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices burséfiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de fa Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole poiitico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la ccmposic'ién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢f depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 9.045,06
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 129.518,25
138.563 .31
Otras cuentas de tesoreria:
Qfras cuentas de tesoreria en euros : 2.012,79
140.576,10

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accignistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
" la parte dei capital estatutaric méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces al capitai
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de *Capital’, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Numc'aro total de acciones emitidas totaimente 3.408.970 2 704.554
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.0640.500,00
Capital nominal no suscrite ni en circulacion {20.631.530,00y (21.335.946,090)
Capital 3.408.970,00 2.704.554,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.004.920.00 300.504,00
Nominal acciones propias en cartera (7.00) (297.842,00)
Capital en circulacion 3.408.963,00 2.406.712,00
Nuamero de acciones en circulacion 1.408.963 3 406.712
Valor liguidativo de la accidn 1,33 1,14
Pati.'lmomo a'trrbuldo a.accio.mstas dela 4.535.880,10 2.732.642,37
Sociedad al cierre del ejercicio

£l articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece gue la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Lay de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ef capital social.

De acuerdo con ia legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolse ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembelsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
det capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 34,88% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
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fecha, el siguiente accionista {perscna juridica) posefa un porcentaje de participacién superior al 20% def capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacion
Inversiones Fonten Calatam, S.L. 2.217.124 65,04%

Aj 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nitmero de accionistas de la Sociedad era de 208 y 236, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del niimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positives ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacidn y el valer nominal o valor razonabie de dichas
acciones, seglin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Prima de emision” del bafance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Furos
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal §5.750,50 37.431,01
Reserva voluntaria (*) 384.280,26 384.354,09
Reservas 470.030,76 441,785,10

(*} Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio (véase Nota 3£

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicio econtmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la resetva legal hasta que ésta alcance, al menas, el 20% del capital social
establecido en el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

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

El 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 la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad. :
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GLASE 8°

Otros gastos de explotacion

Seglin se indica en Ja Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomandadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de fa Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que 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/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funcionas sor.

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

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

3. Supervisar los criterios, férmuias y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso [
responsabilidad derivada de 1a realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

L os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln 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 los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parle de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de refenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 20 miles de euros en ambos gjercicios,

No existen diferencias significativas entre el resuftado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 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 concepto de impuesto sobre heneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad cbtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el future pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda iributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a {as cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, die{_as y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracian.

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones v/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad,
que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentan yio eiercen en otras
ingtituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

0. Modesto Redondo Cortina ostentaba un porcentaje directo e indirecto de participacion del 60,73% y de
31,65%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonalerim, S.1.C.AV., SA. y un porcentaje directo e
indirecto de parlicipacion del 268,66% y del 53,33%, respectivamente, del capital en circulacion de Vazabi,
SIC.AV., S.A. Adicionaimente, desempefaba el cargo de presidente en ambas sociedades. Sus perscnas
vinculadas ostentaban un porcentaje de participacién no significativo de ofras sociedades de inversidn de capital
variable y desempefaban el cargo de consejero en Gonalerim, S.1.C.AV., S.A. y Vazabi, S1CAV,SA

D. Gonzalo Redondo Hierro, era accionista con un porcentaje de participacidon no significativo de otras
sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consejero en Gonalerim, SLC.AV., S.A.
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y Vazabi, S..C.AV., S.A. Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje directo e indirecto de participacion
del 60,85% vy del 36,53%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonalcrim, S.LCAV., S.A. y un
porcentaje directo e indirecto de participacian del 31,78% y del 61,55% del capital en circulacion de Vazabi,
S.1.C.AV., S.A. Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejero y presidente en ambas sociedades.

D. Alvaro Redondo Hierro era accionista con un porcentaje de participacidn no significative de otras sociedades
de inversion de capital variable y desempefiaba ei cargo de consejero en Gonalcrim, S.1.CAV., S.A.y Vazabi,
S.1.CAV. S.A. Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje directo e indirecto de participacion del
60,85% v del 36,53%, respectivamente, del capital en circulacién de Gonalcrim, §.1C.AV., S.A. vy un porcentaie
directo e indirecto de participacion del 31,78% y del 61,55% del capital en circulacion de Vazabi, $.1.C.AV., S.A.
Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejero y presidente en ambas sociedades.

DfAa. Cristina Redondo Hierro Cortina era accionista con un parcentaje de participacion no significativo de ctras
sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consejerc en Gonalerim, S.1.C. AV, S.A,
y Vazabi, S..C.A.V., $.A. Sus personas vinculadas ostentaban un porcentae directe e indirecto de participacion
dal 60,85% y del 36,53%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonalcrim, S.1.C.AV,, S.A vy un
porcentaje directo e indirecto de participacion del 31,78% y del 61,55% del capital en circulacion de Vazabi,
S.1.C.AV., 8.A Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejerc v presidente en ambas sociedades.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descritc en las notas
anferioras,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Deseripcion Euros

FUR |ES0114673033 | PARTICIPACIONES Bestininfond FIM 564.703,86
EUR | ES0164463004 | PARTICIPACIONES Invercaixa Gestion 1.517.38
TOTAL Cartera interiar;lnstituciones de Inversién colectiva 566.221,24
EUR |GBOOBIVMDO22  PARTICIPACIONESM&G Investment Funds | 70.699,83
EUR | FROC10326140 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor 162.792.96
EUR | DE0008490962 | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT 140.274,69
EUR |IE0031442068 | PARTICIPACIONES|Aces. ETF Ishares 293.598,50
EUR | IE0031442068 PARTICIPACIONES|Accs. ETF Ishares 291.844,88
EUR |LU0236737465 | PARTICIPACIONES(Schroder fapanese A 166.933,19
FEUR |LU0235308482 | PARTICIPACIONES Alken Fund European 162.528.26
EUR | LU0346386850 | PARTICIPACIONES|Fidelity FDS Iberia 161.527,67
FUR {LU0119753134 | PARTICIPACIONES|Invesco GT Pan Europ 81.052,36
FUR | LUG717821077 | PARTICIPACIONES[Robeco Gl Con Tr 254.184,12
EUR |LUCI95949390  PARTICIPACIONESFrank Temp Inv MuEu | 102.159,59
EUR |LU0256881128 | PARTICIPACIONES|Allianz Euro High Y1 112.503,83
Usp | LUOI28522157 | PARTICIPACIONES|Frank Temp Asian Grw 57.510,61
USD | GBOOB39R2WS84 | PARTICIPACIONES M&G Global Dividend 89.853,79
FUR |LU0338483075 | PARTICTPACIONES Pictet Eastern Europ 116.230,61
EUR |LU0260870075 | PARTICIPACIONESTempleton US Equity 140.451,77
EUR | LU0353248106 | PARTICIPACIONES|Picneer Funds US 87.170,74
FUR | LU0318940003 | PARTICIPACIONES Fidelity Europ Gr E 102.924,24
EUR | GBOOBOPHIRSY | PARTICIPACIONES|THREADNEEDLE 207.141,31
FUR | LU0325074507 | PARTICIPACIONES|JPMorgan US Advantag | 164.940,38
Usp |LU0109394709 | PARTICIPACIONES Franklin Temp Bric F 165.085,73
EUR | DEOOODAOYBR38 | PARTICIPACIONES|Ishares MSCI EAFE Gr | 100.854,60
EUR | DEO00AIISSA4 | PARTICIPACIONES|Ishares MSCI EAFE Gr | 155.642,32
EUR |LU0232965834 | pARTICIPACIONES|BGF European Growth 80.583,68
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Divisa ISIN Descripcion Euyos

UsSD |LU0108459040 | PARTICIPACIONES{Dexia Equities L-Bio 59.810,70
FUR | IEC032376362 | PARTICIPACIONES{Cazenove-UK 102.550,99
EUR | LU0454739615 | PARTICIPACIONESIRobeco US Premium 187.491,04
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.818.342,39
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Rusina 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 los negocios (mercados), situacion de ta Sociedad y evolucién
previsible

2013 volvié a ser un afio con protagonismeo destacado de los baricos centrales, muy particuiarmente de la FED
que dio un paso adelante en la retirada de las politicas de estimulo, iniciando a finales de aho el recorte de las
compras de deuda (tapering). El comienzo de la normalizacién monetaria se explica desde la mejora
macroecondmica y laboral junto a una poiitica fiscal menos restrictiva para el crecimiento. Mas alla del fapering,
la Reserva Federal alejd temporalmente el objetivo de desempleo del 6,5% como “disparador” de la subida de
fipos, tratando de evitar asi que el mercado comenzara a especutar con &i final de la era de tipos oficiales bajos.
Mientras, el BCE se ha enfrentado a una economia que, pese a las mejoras esperables de las encuestas, vive
un periodo de precios bajos y una salida de fa recesion poco homogenea. Asi, Alemania ha despuniado con
fuerza, y se ve acompafiada por los periféricos aunque con menor intensidad, mientras Francia presenta peores
cifras, evidenciande problemas de competitividad. La respuesta desde el BCE en este entorno ha sido tipos
mencres y extensién de las facilidades de liguidez.

Repasando los fundamentales de las economias, la situacien ha ido mejorandc a lo largo de 2013,
particularmente entre ios desarroliados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 préximos ai 3%. En Europa, la
confianza ha ido creciendo situandose ya en niveles claramente compatibles con la salida de la recesion y un
PIB de al menas un 1% al alza para 2014. Desde Japén, junto a la mejora de las cifras de inflacion hemos vivido
también datos en apoyc del crecimiento, Es en emergentes donde se han centrado las inquietudes. China ha
dado sefigles de estabilizacion econdomica, pero tensiones financieras puntuales y, aungue se valoran
positivamente las proximas reformas del pais, éstas se antojan lentas. Mientras, Brasil siguio subiendo tipos en
un intento de atajar el problema de inflacion, pero con un coste evidente en materia de crecimiento.

Desde el mundo empresarial, beneficios empresariales con avances medios en EE UU (7% entre los valores del
$&P) y muy destacados (+17%) entre los suropeos, y con mejora de las sorpresas en ventas y beneficios a
medida que transcurria el afio,

Dentro de los mercados de renta variable, afio de subidas generalizadas y por encima del 10% entre los
desarroliados, con EE UU por encima de Europa {+29% del S&P vs. +18% del SX5E) y habiéndose incorporado
los periféricos a los indices en posilivo, como clara diferencia frente 2013. Cabe destacar nuevamente el
sxiracrdinario afo del mercado nipdn (+50%), muy apoyado desde la divisa, con una politica monetaria muy
expansiva y clara determinacion desde el nuevo Gobierno en la tarea de debilitar el yen como via para recuperar
los precics. Mal afic para los emergentes con cesiones del MSCI Emerging Markets proximas al 5%.

En el afo hemos vivido cesiones en renta fija centradas en los plazos largos, tanto americanos como alemanes,
l6gico dado el inicio del tapering y la mejora macro. Los corios plazos se han mantenido mas estables, anclados
por los mensajes desde los bancos centrales. Mientras tanto, extraordinario afio de ganancias en la renta fija
espafiola y periférica en general, y en todos los tramos de las curvas, beneficiandose de la mejora de
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expectativas, cierta estabilidad y/o mejoras de rating, y una clara vuelta desde los flujos en direccion a estias
economias. Entre la renta fija corporativa, ganancias muy destacadas entre los activos de high yield.

En relacibn con otros activos de riesgo como las divisas, 2013 ha sido afio de fortaleza del euro frente a buena
parte de las divisas: +4% frente al dolar y +20% frente al yen. La mayor volatilidad y las pérdidas mas acusadas
las hemos vivido entre las divisas emergentes, asi como las ligadas al mundo de materias primas o al tradicional
carry trade. Délar australiano, rand sudafricano o real brasilefio han cerrado 2013 con caidas medias del 15%
frente at euro. '

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ei uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su obieto social, ajustando sus objstivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédite, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establacidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comrespondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después det cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinio de lo comentade en fa Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objete social de la Scciedad.

Adquisicidén de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversitn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mcbiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, 1a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 9,22 euros (veéase Nota 7
de ia Memoria).



Diligencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administracion de Rusina inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Gonzalo Redondo Hierro, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento. que se
compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrdmonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 26 de febrero de 2014

Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Modesto Redondo Cortina

Consejeros:

c. Redondo

Fdo.: D. Alvarc Redondo Hierro Fdo.: Dfa. Cristina Redondo Hierro

—



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2013 de fa Sociedad
Rusina inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de pape!
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion QL8971881 a 0L8S71909, ambas
inclusive, habiendo astampadc sus firmas los miembros del Conseic de Administracion de la Sociedad en la
ditigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 26 de febrero de 2014

Fdo.: . Gonzalo Redondo Hierre

Secretario del Consejo de Administracion



. . . DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variabie, S.A..

NIF: A82910126

Los abajo firmantes, eomo 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 medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2609.

Secretario del Consejo de Administracidn

Fdo.: D. Modesto Redondo Cortina

Consejeros:

A

Fdo.: D. Alvaro Redondo Hierro Fdo.: Dfia. Cristina Redondo Hierro

P

-




