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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vasanva, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en fa Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la 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 el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidon adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oporfunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestidn 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 revision de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscritaen el RAA.C. N° 30692

Miembiro gjerciente.
DELOITTE, 8.L.

erto Torija

Afe 2014 ne d1114/05772
7 de abrii de 2014 COPIAGRATUITA

........ I LT T PO
I6forine sujeto 2 L tasa estableridy ;n @ "
articalc 44 def texen refundidy: de 1 E.E);
de Auditoria de Cuentas, aprotato sar
Real ecrose Legislation 120174z 1

Deloitte, 5.1 inscrita en el Registto Mercantl de Rtadrid, tomo 13,650, seccicn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripadn 96* CLF. B-79104462.
Comicdio sociah Plaza Pabla Ruiz Pas:o, 1, Torre Picawo, 28020, Maddd



CLASE 82

OL8843795

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
ACTIVO 31.12.2013 3122012 14 PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2013 31-12-2012 {7}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.916.648,57 5.2560.213,1%6
ACCIONISTAS
Inmovillzade Intangible - - Fondos reembolsables atribuldes a §,916.649,57 5.259.213,18
particlpes o acclonlstas
Inmovl|lzado material « Capital 4.595.382,34 4.590.382,34
Bienes inmuebles de uso propio - - Perticipes B -
Mobtiliario y enseres - Prima de emision 477.375,28 477.367,78
Actlvos porimpuesic diferldo - - Reservas 1.389.830,40 1.321.748,41
ACTIVC CORRIENTE 5.953.980,64 5,273.410,74 (Actiones propias) {1.216.035,88} {1.146.507,22)
Deudores 33.073,7C 48.784,5¢ Resultados de sjercicios anteriores {70.938,00} {774.379,39;
Cartera de Inverslones financieras 5.776.621,92 5§,142.084,63 Ciras aportaciones de socios - .
Cartera interlor 564.544,16 1.084.252,80 Resultade del ajarcicio 727.036,45 781.601,54
Vaiores representativos ge deuda 200.000,90 150.000,00 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimanio 364.B44. 16 780.824,70 | Alustes por camblios de valor en - -
Inmaoviiizade materlal de uso propio
Instituciones de Inversion Codectiva - 144.428,20 | Otre patrimonio atribuldo - .
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterlor 5.211.776,28 4.057.840,08 Deudas a largo plazo - .
Valores representatives de deuda " - Pasivos por impuesto dierido - -
Instrumentos de patrimonio 453%.121,66 3.327.954,94
Instituciones de Inversién Colectiva 672.654,73 729.885,15 | PASIVO CORRIENTE 67.331,07 14.187,58
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
(iros - - Acreedores 67.331,07 14.197,58
Intereses de la cartera de inverslén 1,48 1,64 Pasivos financiercs - -
Irversiones moresas, dudosas o en Hilglo . - Derlvados - -
Feriodificaciones - - Perlodificaciones “ -
Tescreria 174.285,02 82.531,52
TOTAL ACTIVD 5.983.980.64 5.273.410,74 TOTAL PATREVONIO ¥ PASIVD 5,983.980,64 5.273.410,74

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por opeéraciones largas de - -
derivados

Compron¥sos por operaciones wortas dg - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.440.817 86 7.440.817 68

Vaiores cedides en préstamoe por fa lIC - -

Wajores aportados como garantia por Ja HC - -

Valores recibidos en garantia porfa liC B -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 7.440.617.55 7.440.817 66
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar - -

Qlros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.440.617 68 7.448.617 66

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos " -
Comisiones retrocedidas a la HC - -
Gastos de Personal - - .
Otros gastos de explotacion (73.470,00) {70.766,01)

Comisién de gestion {41.550,43) (36.5668,73)

Comision depositario (5.540,08) (4.875,51)

Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (26.07%,51) (29.323,77)
Amortizacién det inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenacicones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (73.170,00) (70.766,01)
ingresos financieros 112.208,93 144,851,97
Gastos financieros (71,74) (770,26)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 188.854,64 64446777

Par operaciones de la carlera interior 32.970,68 128.193,22

Por operaciones de fa carlera exierior 183.239,68 627.256,95

Por operaciones con derivados (27.355,72) {10.982,40)

Otros - -
Diferencias de cambio (8.745,39) {218,35)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 513.302,79 64.578,24

Detericros - .

Resultados por operaciones de la cartera interior 151.480,82 (8.884,08)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 363.515,95 62,610,57

Resultados por operaciones con derivados (1.693,98) 10,852,685

Otros - -

RESWULTADO FINANCIERO 807.550,23 B52.908,37
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 734.280,23 782.143,36
impuesio sobre beneficios {7.343,78) (541 82)

RESULTADO DEL EJERCICIO 727.038,45 781.601,54

{*) Se presenta, unica 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 el 31 de diciembre de 2013.
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VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a fos gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (")
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 727.036,45 | 781.601,54
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 727.036,45 | 781.601,54

{*} Be presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. _Resefia de la Sociedad

Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 8 de
octubre de 1998 bajo la denominacidn de Vasanva, Sociedad de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuestc en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha fey y en [a restanie
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de ta Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 438, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 dei Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alterngtive Bursalil, sistema crganizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaficl, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaifiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, segin sus Administradores, fa Sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedades.

E! domicitio social de la Sociedad se encuentra en Hermanos Bécquer 3, Madrid.

Ei objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracidén de la Sociedad estén encomendadas a BNP Paribas
Gestion de Inversiones, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo BNP Paribas.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con ei marce normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuenias anuales y estados de informacién reservada de las
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instituciones de inversidon colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo 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 la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus cperaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al efercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han side formuladas por los Administradores de 1a Sociedad, se someteran a la aprobacion de ta
Junta General Ordinaria de Accicnistas, esimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contabies

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contabies,
criterios de vaioracién v estimaciones seguidos por los Administradotes de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor tiquidativo de la accion fiuctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

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

d} Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante e! ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,
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f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impontes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

g} Impacto medicambiental

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 situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en a presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

3. __Normas de registro vy valoracion

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

a)} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financiercs se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
batance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos 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 correnies o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
sU emisof, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« [nsfituciones de nversion Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en otras lnstituciones
de Inversién Colectiva,
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» Deposiios en entidades de crédito {(EECC). deposites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

= Derivados; incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores,

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuates hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento tolal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y af total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente 1a Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efecios de vatoracidén como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros 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 Socledad 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y vaforacién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives 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 importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efeclos de valeracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicites devengados desde la Glftima liquidacion se registran en el epigrafe ‘Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransacciéon en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.1ii).

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

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

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcuia mediante log camblios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion en un mercado
active v siempre y cuando ésie se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias economicas desde ef momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran tas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos v valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito dei emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a fos tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momenio de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajusiadc de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
side identificadas vy calculadas en el momento de la adguisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésifos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instiluciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef Oltimo valor liquidative
disponible. En €l casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multitateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en HC de inversion libre, HIC de HC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientementie liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacién, se valoran mediante 2 aplicacién de métodos o modelos de
valoracidon adecuados y reconocidoes conforme a le estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimenie por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la 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 “Gaslos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor norminal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccion) 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. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.9.i).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo ¢
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de Tas fransferencias de activos financieros esta condicionado por [a forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y bensficios asociados a los activos que se transfieren:



d}

0L8843805

CLASE 82

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, ef activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre Ja
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja diche activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asosiados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra par un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en fos que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
darg de baja del balance y continuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, par 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 gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ta IC" o
“Valores aportados como garantia por fa [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con fo anteriar, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adauiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan &l dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo de! 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 operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacidén de la operacion, aungue se desconozea el nimero de participaciones ¢
acciones a asignar. L.a operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de ias cuentas de
orden, segin su naturaleza y por ef imperte nominal comprometido.

" En les epigrafes “Dsterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultadas por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor se har liquidado o no en el sjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
reafizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado de la Scciedad. La contrapartida de esias cuentas se registra en e epigrafe “Derivados” de la
cartera inferior 0 exterior v del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasive, respectivamente, segiin su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

i, Adguisicion temporal de actives

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

Las diferencias de vaior razonable que surjan en fas adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contrafos 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 contratacion y hasta el momente 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 ias cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segUn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion. No obstante lo anterior, por
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razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulfan como consecuencia de los cambios en ef valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en ef epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentes financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando 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 HC” de las cuenias de orden, £n caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
def balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propic

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

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ta contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da jugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta *Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputer: en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasives o activos por impuesto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen Jos criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &
recaonocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los Intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
Teconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perindo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en e! momento efective del cobro, La periodificacion de fos intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirics por la Scciedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” 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 financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Vanacién del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en ef ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros”,
seg(n cofresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.1). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anferior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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i) Impuesto sobre beneficios

i

Vi

Et impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constiluido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferide.

E impuesto corriente se corresponde con la cantided 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 ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin case y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de {a Sociedad.

Cuando exisien pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranfera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de 1a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos v créditos, por
su importe nelo, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las parfidas no monetaras que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vincufadas

La Sociedad reaiiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de ias distinias
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como Iz existencia de un registro regularmente actualizada de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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precedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en inferés
exclusivo de ia Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en fa Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de {a sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de fos depdsitos vy 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 ja sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|727.036,45

Distribucion- _
Resultados de ejercicios anteriores 70.938,00¢
Reserva legal 72.703,65
Reserva voluntaria 583.,394,80

727.036,45

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 ios epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se inciuys come
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio | 200.000,00
200.000,00

Al 31 de diciembre de 2013, la {otaiidad del saido del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” de! aclivo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por importe de 45 miles de euros,
el saldo cotrespondiente a fas compras de valores ai contado que se cancelan en la fecha de liguidacion,
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de ta Sociedad ho 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, y deben estar bajo la custedia de las entidades
legalments habiltadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs 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 et
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentide, el Real Decreto 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 ia Sociedad. A continuacion se indican los principates coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

= Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1iC cuya politica de inversion se base
en ia inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion totai en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
ef 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedara amptiado al 10%, siempre que la inversién en
fos emisores en los que supere el 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Socledad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en Cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 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 el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere ef
30% del activo de la Sociedad. Quedaréd ampliado al 25% cuando se irate de inversicnes en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de fa Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El tota! de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,
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Limite general a la inversion en derivados:

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

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

- La exposicion al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la cordraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal € intereses y depésitos que
ta Sociedad {enga en dicha entidad ro podrén superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico

emisor.
Limites a la inversion en vaiores no cotizados;

Los wvalores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién,

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

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

+ Acciones y participaciones de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a [a Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas Emitaciones.

*+ Acciones y participaciones de IiC de inversion libre y de 1IC de 1IC de inversion libre espafiolas.
+ Accicnes y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad,
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+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre gue se produzca por un piazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Vatores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 10s que se expone la Sociedad que, en todo
case, 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 alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago con Ja misma. Dicho riesgo se verla mifigado con los limites
a la Inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de confratacién, o inversion en ofras Instituciones de tnversidén Colectiva con
figuidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de ia Sociedad gestioha el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

£l 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 los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de camblo,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio confleva
gue 1a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevisios de indole politico que pueden afectar
al vaior de las inversiones, haciéndotas mas volatiles.

B. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 25.805,02
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 148.480,00
174,285,02

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en mantenidas por la Sociedad han devengado en el
glercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y figuidable
mensuaimente.

Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos & participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” dei balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Socledad, asi como
ta parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente nc puede ser superior a diez veces el capital
intcial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidative de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nume;ro total de acciones emitidas totalmente 764.017 764.017
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 6,02 6,02
Capital estatutario maximo 12.040.000,00|  12.040.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {7.440.617,66) (7.440.617,66)
Capital 4.599.382,34 4.599.382,34

Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00

Capital estatutario emitido 2.191.382,34 2.191.382,34
Nominal acciones propias en cartera {950.082,42) {906.250,80)
Capital en circulacion 3.649.299,92 3.693.131,54
Namero de acciones en circulacion 605.196 613.477
Valor liquidativo de la accidn 9,76 .57
Patrnmanm a?trlbuldo a'accgo‘mstas de la 5.916.649,57 5.259.213,16
Sociedad al cierre del gjercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estaré suieta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejetcicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acclones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de ia Sociedad era de 129 y 142, respectivaments,
Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Socledades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo casc dispondran del plaze de un afo para lievar a cabo la
recenstitucion permanente del numero minimo de acclonistas.

Pritna de emision

En el caso de pussta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Scciedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para
ampliar et capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 260.926,61 182.766,46
Reserva voluntaria (¥) _1.138.903,79 1.138.981,65
Reservas 1.399,830,40 1.321,748,11

{") Incluye los gastos por operacicnes de instrumentos de capital propip,
netos de su efecio impositive (véase Nota 3-f}.

Las sociedades que obiengan heneficios en el ejercicic econdmice deberan destinar, en deferminadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en fa parte que exceda de! 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mieniras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas v siempre gue no sxistan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.
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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 voluniaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Ofros qastos de expiotagion

Seguin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este sarvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, 13 Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad gue se satisface trimestralmente.

La enlidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualimente en cada momento, una comision anual calcutada sobre el
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface frimestralmente.

Los importes pendientes de page por ambes concepios, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreadores” del balance.

La Crden EHA/S96/2008, 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 Inversion Colectiva, tiene por chjeto la concrecion v desarrolin de las
funciones de vigilancia, supervision, custedia y administracion de las entidades depoesitarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célcula del
valor liguidativo de las acciones de la Scciedad.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas aclivos financieros que integran e! patrimenio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explofacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2013 se registran 18 miles de euros (21 miles de euros a 31 de diciembre de 2012)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el gjercicio con origen en
tiulos extranjeros gue han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en el ejercicio 2013 se incluye en el
saldo del epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 por importe de 5 miles de euros (3 miles
de euros al 31 de diciembre de 2012).
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otres” de las cuentas de pérdidas y ganancias.,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, [a Sociedad no tenia ningln imporie 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 sjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

10.

La Sociedad fiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales [a fotalidad de los impuesios
correspendientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pubiica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 28 y 40 miles de euros, respectivamente.

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

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gque pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuliados de las inspecciones que en €l futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Adminisiradores de la Sociedad, la pesibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda iributaria que de elles pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacidén relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciernbre de 2013 y 2012, la Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna ciase, ni habfa adquiride frente a los miembros actuales o anteriores de! Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros 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 que los Administradores de ia Scciedad (o sus personas vinculadas,
en su caso) ostentan y/o ejercen en ofras instifuciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consiste en la "captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
blenes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ei rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos™ {véase Nota 1), son los siguientes:

- D, Julian Manteca Gémez-Pallete, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de
otra sociedad de inversion de capital variable, y desempefiaba el cargo de consejere en la misma,

- D. Benjamin Lopez Casanueva, ostentaba un porcentaje de participacién del 25,95% del capital en
circuiacion en Lopcas Inves, S.1.. y desempefiaba el cargo de consejerc en la misma.

Sus personas vinculadas, eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otra
sociedad de inversion de capital variable. Adicionalmente, desempefiaban los cargos de presidente,
consejero y vicepresidente, respectivamente, en la misma.

- D. Ulplano Génzalez Ortigosa, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de
otras sociedades de inversidon de capital variable, y desempefiaba el cargo de consejero en una de
ellas.

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtin 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

VASANVA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR |ES00000122D7 | Repo|BNP PARIBAS|0,270[2014-01-02 200.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 200.000,00
EUR |ES0178430E18 Acciones|TELEFONICA (ESPANA) 174.601,76
EUR |ES0148396015 Acciones|INDITEX 190.242,40
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 364.844,16
GBP |GB0031348658 | AccionesBARCLAYS BANK 120.912,81
EUR | [T0003497168 Acciones|TELECOM ITALIA 180.565,80
CHF |CHO0024899483 | Acciones|UBS  116.984,87
EUR |NL0000009355 | Acciones[UNILEVER CVA 81.647,98
EUR |FR0000120271 Acciones;TOTAL 110.879,70
EUR |IEOOBIGKF38i AccionesRY ANAIR HOLDINGS PLC 82.541,38
GBP | GBO008762899 Acciones|BG GROUP PLC 93.528,99
GBP |JECOBFNWV48S | Acciones WOLSELEY PLC 147.721,14
EUR | BE0003793107 Acciones]INTERBREW 181.406,48
EUR {FR0000130577 Acciones]PUBLICIS GROUPE4,150 125.304,84
CHF CH0012214059 AccionesiHOLCIM 126.381,25
EUR {NLOOO0379121 AccionesRANDSTAD HOLDING 187.609,85
EUR | DE0008404005 AccioneslALLIANZ AG 112.622,40
EUR |DE0005190003 | AccionesBMW 132.431,88
Ggpp | GB0002374006 Acciones{DIAGEQ PLC 87.702,20
SEK | SE0000108656 Acciones|ERICSSON 105.693,95
EUR |1T0000062072 Acciones|GENERALI ASSICURAZIONE 180.302,40
EUR | NLO000303600 Acciones|ING GROEP 197.111,60
EUR | NLOOQD0OO9G32 Acciones|KPN 129.757,68
EUR |FRO000121014 Acciones]LVMH 161.506,80
CHF |CHO038863350 Acciones|NESTLE 175.008,73
GBP | GBOO0G7188757 Acciones|RIO TINTO 139.147,01
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | FR0O000130809 Acciones{SOCIETE GENERALE 150.387,64
GRp | GB0008R47096 Acciones|TESCO 109.833,57
EUR | DE0007664039 AccionestVOLKSWAGEN 148.212,90
EUR |FR0O000121261 Acciones|ZURIZH ALLIED AG 125.067,75
EUR | FR0000121972 Acciones]SCHNEIDER ELECTRIC 174.793,80
EUR |DE0007164600 | AccionesiSAP PFD ' 158.578,95
EUR |FRO000120578 AccionesiSANOFI-SYNTHELABO 111.901,12
EUR | DECOCAIEWWWO | Acciones)ADIDAS 113.113,44
EUR |LU0323134006 Acciones]MITTAL STEEL COMPANY 132.060,54
EUR § PTGALOAMO009 | Acciones|GALP 107.318 41
GBP |GB0031638363 AccionesiINTERTEK GROUP PL.C 133.467,03
CHF | CH0210483332 Acciones|RICHEMONT-BR A 97.616,66
TOTAIL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonic 4,539.121,55
USD | US4642872349 Participaciones|ISHARES 68.973,66
USD | LU0385346290 | ParticipacionesiGOLDMAN SACHS 104.980,97
USD |LU0347592437 ParticipacionesiCREDIT AGRICOLE 112.695,24
UsSD {LU0318941159 ParticipacionesiFIDELITY SOUTH EAST ASIA | 168.317,37
UsD | LU0226954369 Participaciones]ROBECO 217.687,49
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de InversiGn colectiva 6'72.654,7.3
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Vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucidn de los negocios {(mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible \

2013 en su inicio se mostrd turbulento, produciéndose un cambio de tendencia en algunos activos financieros
como no se habia producido en mucho tiempo, viéndose corecciones en los activos de renta.

En Febrero tuvimos incertidumbre scbre las elecciones en el parlamento italiano.

En Marzo, el rescate de Chipre generd tension dentro de la Zona Euro, al fomarse la determinacién de que los
depdsitos bancarios absorbieran las pérdidas. Japén dio un cambio en su esirategia de los Gitimos 15 afios, &
candidato a gobernador del Banco de Japon, Haruhito Kuroda, lanzd el mensaje de que haria todo lo necesario
para eliminar ta deflacién y corseguir un objetivo de inflacion del 2,5%. Para ello, anuncié que utilizarian politicas
monetarias expansivas, lo que provoct ia correccion del yen.

En Abril, los mercados volvieron temporalmente al modo “risk off', es decir, a la preferencia por la seguridad.
Durante ! mes Estados Unidos sufrio fos alentados de Boston que influyeron negativamente en la renta
variable, Las materias primas sufrieron correcciones significativas, asi como una gran voiatilidad. En Europa, los
Ministros de Finanzas de la Unién Europea acordaron otorgar una prorroga de 7 afios a Ifanda vy Portugal en
sus préstamogs con la Union Europea.

Mayo fue el mes en gque se sufrio la mayor correccion de los actives de renta fija pues comenzaron los
comentarios en el mercado respecto a i posible disminucién o finalizacién de ta politica monetaria expansiva en
Estados Unidos ("guantitative easing” o "QE"}), que provoco ventas de bonos por el temor de un repunte en los
tipos de interés. Esta correccién continud en el mes de junio. En este sentido los activos mas afectados fueron
los bonos de gohiernos, especialmente el americano, asi como la deuda de paises emergentes, que junto con la
depreciacion de sus divisas, introdujeron elevada volatilidad en los mercados. Mario Draghi decidid bajar los
tipos de interés de referencia del BCE del 0,75% al 0,50%. En su discurso hizo hincapié en la ausencia de
crecimiento y en los riesgos fodavia existentes en el sector financiero, asi como en la necesidad de implantar
medidas para la mejora en & acceso a crédito por parte de las empresas, especiaimente de aquellas maéas
peguefias. £l hecho de que no se anunciaran medidas concretas en esta linea decepciond a los mercados, que
tuvieron variaciones significativas durante esa sesion.

En el mes de Julio jos mercados de acciones tuvieren mejor comportamiento. Las declaraciones de la autoridad
monetaria en China garantizando 1a fiquidez en el sistema, provocaron una relajacion en los tipos de inferés
interbancaric (Shibor) desde el 10% al 4%, lo que alivié a los mercados. Por otro lado, Ben Benanke voivié a
expresar su compromisc respecto a ia necesidad de cumplir el objetivo de empleo (desempleo inferior al 6,5%)
para retirar los estimulos de politica menetaria, lo que hizo recuperar moderadamente a la renta fiila, También
Mario Draghi hizo declaraciones en tas que expreso la necesidad de mantener unos tipos de interés bajos. En
Europa, cada vez se introdujo mas en los discurses de los lideres politicos la necesidad de acometer medidas
para favorecer el crecimiento, a la vez que se aludié a la necesidad de continuar con el marcado ajuste fiscal,
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En el mes de Agoste, tanto jos mercados de renta variable como los de renta fija tuvieron de nueve un
comportamiento negativo. Los temores respecto al “tapering” produjeron un fuerte repunte de los tipos de
interés, especialmente en Estados Unidos, donde el bono a 10 afios repunts hasta alcanzar et 3%. Por otro lado,
la tensién se incrementd en torne a Siria, pues fras la supuesta ufilizacién de armas quimicas, esperamos
durante varias semanas la respuesta de la comunidad internacional sobre un posible ataque, lo que influyd en e}
repunte dei crudo desde niveles de 97 dolares a 114 dolares por barril, y en la calda de las bolsas.

En Septiembre se celebraron las elecciones alemanas con un resultado favorable para la evolucidn de los
mercados, al erigirse Angela Merke! como ganadera de los comicios y en Octubre se produjo el Cierre Temporal
de Gobierno americano que en esta ocasién durd tres semanas, el segundo mas largo de la historia, y que se ha
reabrio ef dia 17 de octubre, con el acuerdo de Demécratas vy Republicanos de extender la financiacion hasta el
dia 15 de Enero, y de elevar el techo de la Deuda hasta el 7 Febrero.

En Noviembre Mario Draghi decidié bajar los tipos de interés desde el 0,5% al 0,25%, o gue tuvo un efecio
positivo en los mercados.

A nivel econdémico, durante 2013 se ha experimentado una recuperacidn econdmica, especialmente en Estados
Unides, pues la decision de mantener los tipos de interés bajos ha provocade una subida en el precio de los
activos financieros y del sector inmobiliario. El desempleo continda disminuyendo aungue a riimo lento y los
indicadores de actividad marcan una recuperacion también para 2014, mientras que la inflacion no es una
preccupacion.

Los datos en Europa constatan elevadas desigualdades entre los paises de la Unidn Europea. En Alemania
continGian siendo ios mas positivos. El procesc de ajuste en ios paises de la periferia ha ido avanzando, y ha a
existido un importante cambio sobre la percepcion de los paises periféricos por parte de la comunidad
internacional. En el caso de Espafia hemos visto caidas significativas en los costes laborales unitarios y una
gran mejoria en ia productividad, tambfén hemos tenido una balanza por cuenta corriente por primera vez
positiva. Estos datos han animado a la inversion extranjera, tanto en renta fija espafiola, como en compafiias, e
inclusc mercado inmobiliario. Por ello, la prima de riesge se ha reducide significativamente en 2013.

En los mercados emergentes hemos tenido bastante volatiiidad en el afio. China ha crecido en los dltimos afios
gracias al desarrollo del crédifo v en los proximos afios deberd producirse un cambio de modelo hacia un
grecimiento no tan basado en infraestruciuras, sino en el consumo y la demanda interna.

La renta variable subid en 2013, no exenta de vaivenes, con una importante correccion en los meses de
primavera y una recuperacion a principios y finales de afio. La bolsa americana tuvo una fuerte revaiorizacion de
casi &l 30% (MSC! USA), mientras que Europa subid un 18,4% (MSCI Europe). Japon fue la bolsa que mas se
revalorizd, un +51,4% (Topix}, vy los mercados emergentes terminaron el afio en negative con una caida de casi
el 5% (MSC! EM). Para iz renta fija ha sido un afo complicado, ya gue este activo se ha visto influenciado por
las noticias sobre la reduccion de la liquidez en Estados Unidos, gque ha provocado muchos allibajos.
Finaimente, la renta fifa obtuvo un retorno positivo del 2,37% en el caso de fos bonos gubermamentales (Barclays
EuroAgg Treasury 3-5) v del 2,63% en el caso de los bonos corporativos {Barclays EuroAgg Corporate 3-5). La
renta fila de paises emergentes sufrio correcciones del orden del 10%, debido a las fueries correcciones de
algunas de las divisas emergentes, mientras que los bonos convertibles obtuvieron un retorno superior al 10%.

Ei délar acabé 2013 con una correccion de 4,17% frente al Euro.
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Previsiones

Nuestro escenario central para 2014 es de una recuperacién moderada con una inflacidn también moderada.
Esperamos un compottamiento positivo para la renta variable y, aunque somos mas oplimistas para la economia
norteamericana, creemoes que la renta variable europea se muestra mas atractiva en cuanto a valoraciones, por
lo gue se tratara de beneficiar ia inversion en esta Gltima zona geogréfica.

Asimismo, nos mantenemos cautos con la confirmacion de la recuperaciéon econémica de China, ast como con el
impacio gue pueda tener la reduccidn de compras de activos por parte de la Reserva Federal en la evolucién de
las divisas emergentes. Creemos gue este proximo afio puede ser positive para los mercados emergentes, por
lo que en principio mantendremos nuestra apuesta por estos mercados tanto en renta variable como en renta
fija.

En cuanto 2 ia renta fija europea y americana, a ausencia de inflacion y el compromiso de politicas monetarias
expansivas nos hacen ser positivos, si bien mas prudentes para los tipos core como los alemanes y
norteamericanos y mas optimistas con una mayor contraccion de la prima de riesgo para los bonos periféricos
comoe fos espafoles.

Creemos que 2014 va a ser un afio positivo para la evolucion del USD frente al EUR a medida que se vayan
retirando las compras de bonos por parte de la reserva federal, y a la espera de medidas de estimulo adicionales
por parte del BCE. Para las divisas emergentes esperamos moderadas apreciaciones frente al USD e,
implicitamente, un buen comportamiento frente al EUR.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por lz Sociedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de jos riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidén Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacién y desarrolo

Nada que resefiar dado e chjeto sociai de la Sociedad.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acclones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinte al previsto en su abjeto social exclusivo como institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 356/2003, de 4 de noviembre, de instifuciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, 1a Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.216.036,88 euros
(véase Nota 7 de fa Memoria}.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Vasanva, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., DAa. Ménica Bugallo Adén, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, esfado de cambios en el patrimenio 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 apellidos constan a continuacion, de lo que doy

fe.
Madrid, 4 de febrero de 2014
SeLretario nojConsejero
1 i
Fdo.:{Diia. Ménica Bugallo Adan
Ef Presidente del Consejo de Administracidn
e =3
Fdo.: D. Julian Manteca Alonso-Cortés
Consejeros:
>
Fdo.: D.YJulian Manteca Gémez-Pallete Fdo.: D. Je§05 Garcia Lostal

-

T

nzalez Ortigosa Fdo.: D.'éenjamin Lopez Casanueva




ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patimonio neto e informe de gestion, correspendientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Vasanva, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referencladas con la numeracion OL8843785 a OL8843823, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la
diligengia adjuntafrmada por mi en sefal de identificacion,

Madrid, 4 de febrero de 2014

Fdo.: [ifia. Moniica Bugallo Adan

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: vasanva, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

NIF: A82135922

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

Secretario no Congejero del sejo de Administracion

Fdo.: Ofa. Mdnica Bugallo Adan \\

J

El Presidente del Consejo de Administmdn/\

Fdo.: D. Julian Manteca Alonso-Cortés
f.

*,
\,L

Consejerps: {

s T

Fdo.: D. Julidn Manteca Gomez-Pallete Fdo.. D. ‘J':esas Garcia Lostal

Fdo/D. Benjamin Lopez Casanueva




