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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 30 de abril de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinién favorable.

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre ofros
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 fa verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8996309

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12.2012 (*} PATRIMONIO Y PASIVD 34-12-2013 34-12-2012 {%)
ACTIVO NOQ CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 7.127.826,24 3.740,198,38
ACCIONISTAS
inmoviilzado intangible - Fondos reemboisables atribuldos a 7127.826,24 3.740.198,38
participes o acclonhistas
Inmavilizade material - - Capital £.390.700,00 4.045 680,00
Bienes inmuebies de uso propio - Participes - .
Muobiliario y enseres Prima de emision (73.612,43) (145.606,49)
Activos por impussto diferido . - Reservas 27.842.31 27.842,31
ACTIVO CORRIENTE 7.273.08612 3.757.042,78 {Acciones propias) {13,268} (12,00
Peudores 2156.041,77 31.538,72 Resuitados de ejercicios anteriores (187.805 44} {287.903,33)
Cartera de invergiones financieras 7.115.687,26 3.705,482.88 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 1.767.963 80 4.183.624,72 Resultade dsi gjerciclo 970.815,068 99.997 89

Valores representativos de deuda 44514571 412.567.06 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 1.185,290,68 618.888.23 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmaovilizade materiaf de uso propic

Instituciones de Inversidén Colectiva 1687.547 11 151.37243 | Otro patrimonto atribuide -

Depositos en EECG “ .

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plaze - -
Cartera exterior 5.347.569,83 2,620,695,85 Deudas a largo plazo . -

Valores represemtativos de deuda - 45324 84 Paslvos por impuesto diferido . -

Instrumentos de patrimenic 5.347 588 63 225027312

instituciones de inversidn Colectiva - 217.884,55 | PASIVO CORRIENTE 145,239,88 16.844,37

Depésitos en EECC - . Provisiones a corto plaze - B

Derivados . 3.213 44 Deudas a coric plazo . .

Ciros - - Acreedores 445.259,88 156.438,27
Intereses de a cartera de Inversién 114,43 1.462,22 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 1.406,10

Periodificaciones - . Periadificaciones - -
Tesoreria (57.662,81) 20.621,14
TOTAL ACTIVO 7.273.066,92 3757042 75 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 7.273.066,12 3.757.042,75
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 209,000,00
Compromisos por operaciones largas de - 200.000,00

derfvados
Compromisos por operaciones conas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores apartados como garantia por 1a liIG
Valores recibidos en garantia por ia liIC
CapHal nominal no suserio ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

17.6569,300,00

20.266.607,18

17.658.300,00

20.004.120,00

251.487 19

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

17.659.300,00

20.456.807 .18

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memcria adjunta forman parie integrante
del batance al 31 de diciembre de 2013,
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NIKARIC DE 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 2812 %y

Comistones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisicnes retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {130.195,78) {50.841,85)
Comisién de gestién (97.440,22) (33.591,03)
Comision depositario (4.396,27) (2.570,58)
Ingreso/gasto por compensacion companimento - -

Otros (28.358,20) {14.680,04)
Amortizacién dei inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {130.195,78) (50.841,65)

Ingresos financieros 87.541,02 84.742,13

Gastos financieros (14.752,51) {7.678,98)

Variacion del valor razonable en Instrumentos financieros 484.504,53 84.561,55
Por operaciones de la carera interior 79.688,80 (101.852,89)
Por operaciones de la cartera exterior 404.835,73 184.554,10
Por operaciones con derivados - 1.860,34
Otros - -

Diferencias de cambio {6.033,00) (650,48)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 558.026,82 {10.234,70)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de ia cartera interior 215.948,10 {49.451 48}
Resultados por operaciones de la cartera exterior 347.518,26 32.362,00
Resultados por oparaciones con derivados {5.437 54} 6.854,76
Otres - -

RESULTADC FINANCIERO 1.109.286,88 150.838,54

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 979.091,08 99.997,89
impuesto sobre beneficios (8.276.02} -

RESULTADO DEL EJERCICIO 970.815,08 99.997,88

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 2 11 descrifas en la Memoria adiunta forman parte

integranie de la cuenta de pérdidas y ganancias cerrespondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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NIKARIC DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios gjercicios anuales terminadoes ef 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 %)
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 970.815,06 | 99.997,8%
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 970.815,06 | 99.997,89

{*} Se presenta, tinica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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GLASE 82

Nikaric de Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 16 de enero de 2001, bajo ia denominacién de Nikaric de inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha con fecha 5 de febrero de 2004 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 Instituciones
de Inversitn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.682/2012, de 13 de julio, por el tue se reglamenta
dicha ley y en fa restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de
Vatores con el niimero 1.887, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en e articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacitn autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola det Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parie de ningln grupo de
sociedades.

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

£l objete social de la Scciedad es la captacidon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segdn se indica en ia Nota 8, la gestién y representacién de la Sociedad esian encomendadas a Mercados v
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A., entidad perieneciente al Grupo Mercados y Gestidn.
Adicionalmente, fa administracion de la Sociedad esta encomendada a Gesban Servicios Administrativos
Globales, S.L. y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A., entidades pertenecientes al Grupo
Santander.

Los valores mebiliarios estan baio la cusiodia de Santander Investment, S.A. (Grupe Santander), entidad
depositaria de la Sociedad {(vease Nota 5;.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuaies han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con & marco normaiivo de informacion financiera que resulta de aplicacién s la Sociedad, que es



b)

¢

d)
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el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Naciona! del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de ias
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de a Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

i-as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han side formuladas por ios Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ccasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacidn del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue esias estimaciones se han realizade sobre fa base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puadan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y olros riesges inherentes & fa inversién en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tante al alza como a ia baja.

Comparacion de fa informacién

La informacion ceontenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente at ejercicio 2013.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios confables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides 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 el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presenie memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de regisfro y valoracion

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacidn y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en e depositaric, cuandc éste sea una entidad de
crédito, 0 en casc contrario, la entidad de créditc designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las restantes cuenias corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiers para poder desarrollar su actividad v, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en carera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se ¢clasifican a efecios de valoracion
como "Activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito,
astablecido contractualmente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumenios financiercs emitidos por ofras entidades, {ales como
acciones y cuotas participativas, que lienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su c¢ase, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.
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« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tescreria”,

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

+ Ofros: recoge, en su caso, ias acciones y pariicipaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2008, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

 Intergses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, {a periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

s inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacién contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a tas cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
cotrespondientes para poder reaiizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédite y
cuentas deudoras gue por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Scciedad frente a
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, &n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “DCeterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i. Clasificacion de los pasives financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los coniralos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el 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 estructurados mantenidos por la Scciedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion come "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débltos, gue no deban ser clasificados en otfros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas 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 valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

l.os aclivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
‘clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razenable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aguellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde Ja Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion" del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.#).

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

- Insfrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediaio habii anterior, o el cambio meadio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado méas representative por velumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabile 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 disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonabie se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momentoc de Ia
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas cendiciones utifizando como referencia precios o tipos 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
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en &l momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, moedelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion vy que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados; su valor razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenic de la deuda publica,
incrementados en una prima c margen determinada en el moemento de la adquisicidn de los vaiores.
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- instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ei valor
teGrico contable gue corresponda & dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracidn,

- Depositos en entidades de créditc y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calculs,
generaimente, de acuerdo al precic gque iguale el rendimiento interno de la inversion a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgc de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras institucicnes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es e valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gftimo valor Equidativo
disponibie. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterma multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, IIC de |IC de inversién libre e IC extranjeras similares, segln
los articuios 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivadoes: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas mutltilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento v valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectes de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencla en contrario serd el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivas 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. Ne
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquetas partidas cuyo imporie

se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su vaior nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precic de fa transaccidn} incluyendo los costes de fransaccién directamente afribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderé, en sy
caso, ai valor razenabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devoiucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociades a los activos gue se transfieren:
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GLASE &7

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen &l supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en g
fecha de la recompra-, el active financiero transferido se daré de baja del balance. Lz diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y e valor en libros del activo financierp, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deferioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferide - caso
de ias ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios gue el prestafario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dargd de baja del balance y confinuard valorandose con los mismos criterios ulifizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contabiemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gque se valorara pesteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los t&rminos del contrate y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 11C" ¢
“Valores aportados como garantia por la {IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

Si ni se fransfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido s control del mismo.

w

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente z terceros los riesgos y
beneficios que llievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido ias obligaciones que generan o cuando un ercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
¢! resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Detericro y resulfado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidén, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. L.a operacién no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de {a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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GLASE 87

it. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento dei cierre de la posicidn o et vencimiento de! contrato en los epigrafes *Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o “*Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de
orden, segun su naturaieza y por el importe nominai comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades’, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en ef gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de ics cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de ia cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

ii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesidn, se registran
en el epigrafe “Vaiores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue 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 el epigrafe “Variacion de} valor razonable en instrumentos
financieres — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicion o el vencimiento def contrato 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 nomina! 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 dei activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de eiecucidn de la operacion.

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

En los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacionas
con derivados”, dependiendo de ia realizacidon o no de la liquidecién de la operacidn, se registran ias
diferencias que resuifan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interfor o exterior del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

En aquelios casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferenclas se contabilizardn en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones scbre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se figuidan
por diferencias.

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distinios de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garaniia por fa [IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ei valor razonable de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibidc en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En casoc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en &} siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos 2
participes o accionistas — Capital” de! balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gque regula las Instifuciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de jos {imites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisician por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deuder por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en e epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsahles atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, ias diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E! efecto impositive de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando c aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por ia Sociedad, para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del meétodo del
tipe de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de
lz cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“(ngresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimifados

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

Las comisiones de gestidon y de depdsito, asi como otros gastos de gestién nacesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales como corretajes vy comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en e} epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisicnes de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en e! epigrafe "Otros gastos de explotacidn — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por ensjenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion 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.ii 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 beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiente y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valeoracion, contable y fiscal, de Ios elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan iugar & activos por impuesto diferido.

En casc de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al recenocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, Se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transaccicnes denominadas en meneda exiranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambic de contade de la fecha de la fransaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al converiir 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 neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio®, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la carera de instrumentos
financieros, 1as diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
Iz valoracidn (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articutos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, ast como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por Ia sociedad gestora o en su hombre en las gque haya
surgido © pueda surgir un conflicte de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos regisirados en la Comision Nacicnal del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalimente, comisiones por liguidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gesiora
de la 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 &l Grupo de ia sociedad gestora.

11
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4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al jercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/{Pérdida) neto del ejercicia970.§135,06

Distribucion-~

Resultados de ejercicios anteriores  |187.905,44
Reserva legal 97.081,51
Reserva voluntaria 685.828.11

970.815,06

5. Cariera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financleras af 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, ei saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e "intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

A} 31 de diciembre de 2013 ef desglose por plazos de vencimients de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 389.958,80
Superior a 5 afios 35,186,591
445,145,711

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe "Cartera Interior -~ Valores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 380 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye, por importe de 170 miles de euros (ninglin importe por este
concepto al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se
cancelan en la fecha de liguidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluye, por importe de 66 miles de euros {ningtn
imperte por este concepto al 31 de diciembre de 2012}, ef saldoc correspondiente a las compras de valores al
contado que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Asimismo, incluido en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 se registran 15 y 7 miles de euros, respectivamente, correspondientes al importe de ias
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retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que han side
considerados no recuperables.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander investment, S.A. ¢ en framite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivadas, y deben estar bajo la custadia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad estd dirigida al establecimientc de
mecanismas necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al rlesgo de mercado (que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversién en otras |nstituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica |IC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias HC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Onico fondo. Asimismo, ia inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
dei Real Decrato 1,082/2012, de 13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de {a Sociedad.

+  Limite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se traie de inversiones en valores emitidos 0 avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacidn de sofvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar ef limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se fiene intencion 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 ¢ avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que a inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemante los compromisos de Ja
emisién y que gueden afectados de forma privilegiada ai reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. E! {otal de fas inversiones en aste tipo de
obligaciones en fas gue se supere el limite del 5% no podrad superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, jas entidades pertenacientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisof,

it

o
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Limite general a la inversion en derivados:

l.a exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el pafrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn iotal ai riesgo se enienderd cualquier.
obligacion actual 0 potencial que sea consecuencia de la utilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto,

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obiigaciones emitidas por entidades de
créditc cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada at reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de ia Sociedad.

L.as posicicnes frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

. Limites & ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacidon a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
perienscientas a su grupo o af grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimeonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe,

Se autoriza fa fversion, con un Hmite maximo conjunto det 10% del patrimonic, en acciones y
participaciones de Enfidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

La Socciedad deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obiigaciones frente a terceros:

La Socledad podrd endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no supetior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazade, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en fa compra de
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activos financieros en el peripdo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son 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 oue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que la Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacién o0 en mercadeos con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
jos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instifuciones de Inversion Colectiva como
¢consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de. riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de ios tipos de cambic,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiies: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su casg,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndolas mas voiatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) (82.820,29)
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 25.157,38
(57.662,91)
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Los saidos paositivos de las principales cuentas corrienies mantenidas por la Sociedad han devengado en el
efercicio 2013 un tipo de interés anual del MIBOR menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualimente

Al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad presenta de forma puntual un saido negafive en una cuenta de
tesoreria, que ha side regularizado con posterioridad a! cierre del ejercicio. Los saldos negativos de sstas
cuentas han devengado un tipo de interés anual def MIBOR menos un punto porcentual,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituide ia Scciedad, asi como
la parte del capital estatutaric maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrite.

" A continuacion se detafia, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, 1a composicion del saido de “Capital”, el valor
liguidative de Ta accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”;

Euroes
31-12-2013 31-12-2012

N{lmt?l’() total de acciones emitidas totalmente 639070 404.588|
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.050.000,00 24.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (17.655.300,00)1 (20.004.120,00)
Capital 6.390.700,00 4.045.880,00

Capital inicial 2.405.060,00 2.405.000,00

Capital estatutario emitido 3.985.700,00 1.640.850,00
Nominal acciones propias en cartera - -
Capital en circulacidn 6.390.700,00 4.045.880,00
Nuimero de acciones en circulacion 639.070 404.588
Valor liquidativo de la accién 11,15 9,24

Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

7.127.826,24

3.740.198,38

El articuio 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicién por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en e! Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba &l Texto Refundido de ja Ley de Sociedades de Capital.
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Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspensg
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participacicnes significativas superiores
al 20% del capital en circulacién de fa Sociedad que ascendian en su totalidad al 90,19% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accicnistas de iz Sociedad era de 103 y 106, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el némero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100; en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente det ndmero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprastacién recibida en ia colocacidon o enajenacién y e valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segiln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez 0 previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en e epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de ta Ley de Scciedades 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 2042 la composicion dei saldo de reservas es Ia siguiente:

Euros
31-12-2013 3i-12.2012
Reserva legal 3.818,99 3.818,99
Reserva voluntaria 24.023,32 24.023,32
Reservas 27.842.31 27.842,31

ias sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en e! Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar i capital social en ia parte que exceda del 10% de! capital social
ya aumentado. Salvo para esia finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podré destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
resarvas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anferiores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

7
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Tanio la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestidon y representacién de ia Scociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contraciuaimente en cada moments, durante los
ejercicios 2013 y 2012, |la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface trimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién — Comisidn de gestion” de fas cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
Adicionaimente, vy también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasfo gue se liquida anualmente, una comisidn calculada en funcidn de ios rendimientos
positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 Iz Sociedad ha devengado 48 y 5 miles de euros,
respectivamente, por este concepto.

Por su parte, la administracion de la cartera esta encomendada a Gesban Servicios Administrativos Globales,
S.L. y Santander Back-Offices Globales Especializades, S.A., percibiende por este sepvicio una comision
calculada sobre e! patrimonic diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente. Dicho gasto se ha
registrade en los ejercicios 2013 y 2012 en el epigrafe "Otros gastos de explotacién ~ Otros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

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

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

Lg Orden EHA/B96/2008, 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 objete la concrecidén y desarrollo de ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respeisdo los coeficientes y criterics de inversién
estabiecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas vy procedimientos utilfizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

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

8. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen ias
regias de iiquidacién gue rijan los correspondientes mercados.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenfa ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en aperaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de page. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites jegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 vy siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen safdos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucien del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 43 y 30 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el casc de
que la Scciedad obtenga resultades negativos {véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensasr™ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interprefaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a ias
operaciones realizadas por {a Sociedad, los resultados de las inspecciones que en &! future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingenie, cuyo importe no es posible cuaniificar de manera objetiva. No obsfante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, {a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenfz concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de
Administracién compromisc alguno en materia de pensiones y segures de vida.
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Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones gue los Administradores de la Sociedad (o sus personas vinculadas,
en su caso) ostentan y/c ejercen en otfras instiiuciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consiste en la "captacién de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Pedro Cubilto Jordén de Urries, era accionista, con un porcentaje de participacion no significative,
de otras sociedades de inversion de capitai variable y desempefiaba el cargo de consejero en las
mismas,

Sus personas vinculadas eran accionistas, con un porcentaje de participacion directa no significative,
de ofras sociedades de inversion de capital variable y desempefiaban los cargos de consejeros en las
mismas.

- D, José Maria lturrioz Nicolds, era accionista, con un porcentaje de participacion indirecta del 33,27%
del capital en circulacién de Inlex de Inversion, S.I.C.AV.,, 8.A. y desempefiaba el cargo de conssjero
en la misma. Adicionalmente, desempefiaba el cargo de consejero en otra sociedad de inversion de
capital variable.

- Dfa. Cristina lturrfoz Nicolas, era accionista, con un porcentaje de participacion indirecta del 33,27%
de! capital en circulacion de inlex de Inversion, S.1.C.AV., S.A. y desempefiaba el cargo de consejero
en la misma.

— D. José Bernardo lturrioz Nicolds, era accionista, con un parcentaje de paricipacion indirecta de
33.27% del capital en circulacién de inlex de |aversién, S.1.C.AV,, S.A. y desempefiaba el cargo de
consejerc en la misma.

11, _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio o se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripeion Furos

EUR |ES0211839198 RFIJAJAUTOPISTAS DEL A}5.20[2023-06-26 55.186,91
EUR | ESOLO1407185 REPOISPAIN LETRAS DEL TESORO[0.20[2014-01-02 389.958,80
TOTA'L Cartera interior- Valores representativos de deuda 445.145,71
EUR | ES0105630315 ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE SA 30.000,00
EUR | ES0112501012 ACCIONES|EBRO FOODS SA - 119.245,00
EUR |ESCI13211835 ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 107.376,00
EUR |[ES0113860A34 ACCIONES[BANCO SABADELL 47.400,00
EUR | ES0121975017 ACCIONESICONSTRUCCIONES Y AUX FF.CC. - C 96.075,00
EUR | ES0124244E34 ACCIONES|MAPFRESA 93.390,00
EUR | ES0126775032 ACCIONESIDIA 172.250,00
EUR | ES0141571119 ACCIONES|GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA | 70.429,68
EUR |[ES0i57261019 ACCIONES|LABORATORIOS FARMACEUTICOS ROVI 49.900,00
EUR | ESOIT8430EI8 ACCIONES!ITELEFONICA 177.525,00
EUR | ES0180850416 ACCIONES|TUBOS REUNIDOS 79.650,00
EUR | ES0182045312 ACCIONESIADVEO GROUP INTERNATIONAL 112.050,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.155.290,68
EUR {ES0111052009 PARTICIPACIONES|ATL CAPITAL QUANT 98.138,57
EUR | ES0126997032 ACCIONES/DONALD INVERSIONES SICAV SA 69.358,48
BUR | ESO156942031 ACCIONES/KRUGER INVERSIONES SICAV 10,42
BUR | ES0170134037 ACCIONESIPLOTTER INVERSIONES SICAV 13,89
EUR |ES0171889035 ACCIONES|PROSPECTUS INVERSIONES SICAV 7,76
EUR |ES0175861030 ACCIONES|SICABE INVERSIONES 8,66
EUR |ES0164177034 ACCIONESIMIZAR INVEST SICAV SA 9,33
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 167.547,11
CHF | CHO012138530 ACCIONES|CREDIT SUISSE AG 178.046,19
CHF | CHO030486770 ACCIONES|Daetwyler 101.118,09
CHF | CH0O003504856 ACCIONES{KUONI REISEN HLD 115.043,25
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Divisa ISIN . Descripeion Euros
CHF | CHO062432174 ACCIONES[Bucher indstr 116.257.24
CHF | CH0043238366 ACCIONESIARYZTA AG 139.557,66
CHF | CHO012032048 ACCIONESROCHE HOLDING 203.378,76
EUR | FRO000052870 ACCIONESINORBERT DENTRESSANGLE 93.500,00
EUR | FRO0D0O71946 ACCIONES|Alten 132.000,00
EUR | [T0000076486 ACCIONES|DANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 130.000,00
EUR | FRO000121014 ACCIONES|LVMH MOET-HENNESSY 132.600,00
EUR | FRO000121261 ACCIONESMICHELIN 115.875,00
EUR |FR0O000133308 ACCIONES|ORANGE SA 108.000,00
EUR |AT0000785555 ACCIONES|Semperit 143.980,00
EUR |AT0000938204 | ACCIONES|Mayr Melnhof 135.000,00
EUR | FRO010451203 ACCIONES|REXEL SA 95.375,00
EUR | 1T000302944] ACCIQONES|Engineering : 108.725,00
EUR |1T0003317945 ACCIONESINICE SPA 122.419,00
EUR |BE0974266%50 ACCIONESIEECONOCOM GROUP 249,000,00
EUR | DEOOOAIEWWWO  ACCIONESIADIDAS AG 185.280,00
EUR | DE0005140008 ACCIONES|DEUTSCHE BANK 104.040,00
EUR  DEOOOS158703 ACCIONES|BECHTLE AG 197.860,00
EUR | DE0005439004 ACCIONES|CONTINENTAL AG 100.422,00
EUR | DE0006452907 ACCIONES|NEMETSCHEK AG 251.600,00
EUR | DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 204.150,00
EUR | FRO010208163 ACCIONES)|Saft Groupe 100.000,00
EUR | FRO000120644 ACCIONES|GROUPE DANONE 141.264,00
EUR | DEGO05150003 ACCIONESBMW 170.440,00
GBp | 1E0002424939 ACCIONESDCC 44.586,96
GBP | GB00D0366504 ACCIONES|BILLITON PLC 95.430,21
GBP | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEQ PLC 189.821,20
GBp  GBO005331532 ACCIONESICOMPASS GROUP PLC 116.295,52
GBP | GBO0003318416 | ACCIONES|Premier Farnell 160.098.56
GBp | GB0006731235 ACCIONESIAB Foods 176.245,38
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES|{RECKITT BENCKISER PLC 172.749,31
GBP | GBOOBIWY2338 | ACCIONES|SMITHS INDUSTRIES PLC 213.368,64
GBp | GB0008847096 ACCIONES|TESCO PLC 120.506,43
SEK | SE0000103699 ACCIONESHEXAGON AB 183.556,23
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.347.589,63
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Nikaric de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Ei 4° trimestre de 2013 ha sido rauy positivo para la mayoria de mercados bursaties mundiales. Algunas
incertidumbres que a lo farge del afio han creado periodos de dudas en los mercados se han ido disipando poco
a poco, de forma gue al finalizar el afio el pancrama general para los mercados se encuenira bastante
despejade en comparacidn con lo que ha sido el entorno de incertidumbre de afios recientes.

Las subidas més destacadas en el 4° trimestre han sido las de los paises mas desarroflados, con EEUU,
Alemania y Japén a la cabeza con avances del orden del 11%. Un escalon por debajo se situarian ias Boisas
periféricas europeas, que han logrado en el trimestre revalorizaciones en el entormno del 8%. El resto de Bolsas
europeas han cerrado con avances algo més modestos perc también importantes sobre el 4%. El| peor
comportamiento se ha regisirado en los palses emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica. Aungue ei
comportamiento ha side més desigual entre paises, el tono general ha sido negativo con Brasil cayendo un 7%
en dolares y China un 2,5%.

En ef conjunto del afio las ganancias de [as Bolsas han sido realmente espectaculares. Desde el 30% de EEUU,
Japon y Alemania, hasta el 15%-20% en el reste de Europa, los mercados han cerrado con su meior afic global
desde la época dorada de los afios 90'. Tan sélo las Boelsas de los paises emergentes han quedado fuera del
avance general con caidas que van del 25% en Brasil al 0% en China.

Las condiciones de la economia global han confirmado a lo largo del 4° irimestre las expectativas de mejoria que
se apuntaban en ¢l trimestre anterior. £l cambio més importante ha sido ia salida de ia recesion en Europa,
incluida Espafa. Aunque en el conjunte del afio fa economia espafiola ha caido un 1,2%, el tercer y cuarto
trimestres han registrado crecimientos intertrimestrales del 0,1% y 0,3% respectivamente, Las previsiones para
la economia espafiola en 2014 se estdn empezando a revisar al aiza desde el 0,7% de hace unos meses a tasas
por encima del 1% '

La economia norteamericana sigue siendo la més fuerie entre los paises desarrollados aunque su crecimiento,
en el entorno del 2,2% anual, sigue estando por debajo de su potencial a large plazo. Las previsiones para el
afo que viene se han recientemente lo que ha llevado finalmente a la Reserva Federal a iniciar el procesc de
retirada de los estimuios monetarios. En 2014 ! PIB en EEUU podria crecer ya por encima del 3%, en linea con
su potencial a largo plazo.

Se cierra 2013, por tanto, con el entorno mas optimista de los dlfimos anos. La recuperacion econdmica en
Europa, y la aclaracion del crecimiento en EEUU y Japén, permiten esperar un afo 2014 con una evolucion
positiva tanio en la economia como en los mercados. Sera dificil repetir las ganancias que se han producido en
2013, pues de alguna forma estaban anticipando la mejoria de a economia de los proximos meses, pero parece
razonabie suponer que la Bolsa serd el aclivo mdas atractivo para los inversores en términos de rentabilidad-
riesgo.
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Por areas geogréaficas Europa aparece como ia zona més atractiva después de unos afios muy dificiles que han
deprimido enormemente las valoraciones. E! cambio de percepcidn ha sido claro en los dltimos meses y
creemos que se seguird reforzando en ef future.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esté
destinado a la consecucién de su obieto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestidn de ios riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de asuerdo a los limites y coeficienies establecidos por la
nermative vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinio de lo comentado en ia Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizadc ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones & lo lfargo det pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversidn Colectiva sujeta a fa
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instifuciones de Inversibn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de jullo de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Maobikiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, iz Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 13,26 euros {véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levania ef Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion de Nikaric de
Inversiones, Sociedad de tnversion de Capital Variable, S.A. D. Padro Maria Cubillo Jordan de Urries,
para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad han procedida
a suscribir el presente documento, que se cempone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una
cara, comprensivo de la memaoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambiog an el
patrimonio nete e informe de gestion, correspondientes a gjercicio cerrado ! 31 de diciembre de 2013,
firmando todos Y cada uno de los sefiores Consejeros de Ia Sociedad, cuyos nombres ¥ apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe,

Madrid, 27 de marzo de 2014

Secretario no Consejero

Fdo.: D. Pedfo!
|

El Presidente del Consejo de Administracion

”(/ ¥ e -

Fde.: D. José Maria Iturrioz Nicolas

Consejeros:

£ i /.'.zf:t"'" o
e
Py

(. Fdo.: Dfia. Cristiﬁ’aﬁtuyrioz Nicolas Fdo.: D. José Bernardo turrioz Nicolas



ANEXO

-1 presente documento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Nikaric de Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 018996302 a OL8996336, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia ﬁdjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2014

Fdo.: D. Pedre Marta Cubillo Jordan de Urries

Secretario no'‘Consejero



DECLARACION NEGATIVA

ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL E

N'LAS CUENTAS ANUALES

Identificacidn de Ia Sociedad: Nikaric de Inversiones,
Capital Variable, $.A.

Sociedad de Inversion de
NIF: A82871377

Los abajo firmantes,

como Administradores de !
Sociedad cerrespon

incluida en ef documento apa
Justicia del 28 de energ de 20

Fdo.: Dfia, Cristiia lturrioz Nicolés

a Scciedad citada manifiestan queen|
entas anuales no existe ninguna pa
rte de informacion medioambiental previsto en la Ord
09.

a contabilidad de 1a
diente a las presentes cu rida que debs ser
en del Ministerio de

Secretario no Consejgr del Cofselo de Administracian

Fdo.: D. Pedro Mdria Cubillg

rdan de Urries

El Presidente dei Consejo de Adminisiracion

Fdo.. D. José Marla turrioz Nicolss

Consejeros:

. e
AL dd‘/,/»/
: o

=

Fdo

1 D. José Bernardo iurrioz Nicolas



