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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Eurobirdie, Sociedad de Inversion 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 anval terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidén de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacién.

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

Con fecha 1 de abril de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinidn favorable.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidn 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 gestién 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 informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N® 50692

fembro ejercients;

DELOITTE, §.L.
monie Rios Cid Ao 2014 Ne 01714102428
COPIRGRATUITA
I de abril de 2014 TN nforme sueto a8 Hsa extabiecde ol

sriiculn 44 ded texto refundido de fa Ley
de Auditoria de Cusnias, aprobads por
Real Gecreto Leglslative 1720148 1 i

Delotie, S.L. inscrita en ef Registro hercantit de hdadrid, tomo 13.650, seccion 8°, folio 188, hoja ki-544 14, inscripeidn 96°. CLF: B-79104463,
borniciio social Plaza Pabio Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



CLASE 87

0L8428515

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
ACTIVO 31.12-2013 31422012 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-20143 31-12.2012 {0
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.656.830,90 4,336.,583,26
ACCIOMISTAS
lermovillzado Intangible - Fondos reembolsables atrlbuidos a 4,656,930,90 4.336.583,28
participes o acclonlstas
Inmovilizado material - - Capital © 3.080.088,00 3.080.016,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 152.825.24 152.793,42
Activos por impueste diferido - - Resarvas 143.304,90 102.774,18
ACTIVO CORRIENTE 4.695.238,55 4,388,682,40 {Accicnes proplas) (35,03 (86,89)
Deudores 13,638,389 8,865,238 Resuliados de ejercicios anteriores 860.450,27 594.903,79
Cartera de inversiones financleras 4,630,197,08 3.993.168,16 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interjor 589,716,70 1.334.483,18 Resultado del gjercicio 320.297,52 406,162,785

Valores representativos de deuda 588.716,70 978.761.78 {Dividendo 2 cuenta) - .

Instrumentos de patrimonio - n AJustes  por cambios de wvalor en - -

inmovitizado materlal de uso prople
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo N .
Capésitos en EECC - 355,721 40
Berivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - = Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.852.293,29 2.587.490,07 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives e deuda 3.5936.381.81 2.687.252 38 Pasivos por impueste diferldo - -
Instrumentos de patrimonio 315.911.48 -
Instituciones de inversion Colectiva - 236,68 | PASIVO CORRIENTE 38.305,65 52.009,14
Depositos en EECC - B Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ctros - -~ Acreedares 38.306,65 §2.088,14
Intereses de ia cartera de Inversién 88.187,08 71,184,901 Paslkvos financieres - .
Inversiones morosas, dudosas o on litiglo - - Derivados - -
Periodificaciones . - Perlodificaciones M .
Tesoreria 151.504,11 388.659,01
TOTAL ACTIVO 4.695.236 55 4.388.682,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 4.885.236,55 4,398,682 40

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO BB, 654,00 -

Compromises por operaciones largas de - -
derivados

Compromiscs por operacipnes cortas de 68.850,00 .

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la G
Valores aporiatos como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por ia G
Capital nominal ne suscrito af en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

30.860.412,00

20.860.484,00

20.860.412,00

20.960.484,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.049.062,00

20.860.484,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2013.




CLASE 87

0L8428516

EUROBIRDIE, 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)
2043 2012 ¢

Comisiones de destuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la iiC - -

Gastos de Personal " -

Otros gastos de explotacidn {67.299,40} {12.411,27)
Comisitn de gestion (43.985,19) (51.994,74)
Comisién depesitario (2.237.24) (2.020, 49}
Ingraso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (21.676.97) (16.387,04)
Amaortizacion del inmovilizado materiat - "
Excesos de provisiones - "
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (67.298.4%} (72.411,27)

Ingresos financieros 220.754,45 178.681,05

Gastos financieros - -

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros {6.297,91) 173.413,58
Por operaciones de la carera inferior 18.415,62 877872
Por operaciones de {a cartera exterior (24.713,53) 166.634,84
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 635,92 (1.878,31)
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 175,739,79 132.460,37

Deteriores - -

Resultados por operaciones de la cartera intericr 63.451,85 25.849,75

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 118.826,71 93.400,56

Resultados por operaciones con derivados (68.537.77} 13.210,68

Otres = -

RESULTADO FINANCIERO 380,832,285 482.676,67
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 323.532,85 410.265,40

Impuesto sobre beneficios (3,235,533} (4.102,65)
RESULTADD DEL EJERCICIO 320.287,52 406.162,75

(") 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 ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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EUROBIRDIE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en e 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 los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

______ Ewros
[ #13 2012 1)
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 320,297,52 | 406.162,75
Totat ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes y accionistas - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 320.297,52 | 406,162,758

(*) Se presenta, dnica v exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8.

Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de ia Sociedad

Eurobirdie, Saciedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 1 de
octubre de 1999, bajo Ja denominacion de Eurobirdie, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
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 Inversion Colectiva, en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 941, en |a categoria de armonizadas conforme a la definicidon establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en ef Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gohiemo espafiol, sujeto af articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de dictembre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningn grupo de
sociedades.

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana n° 18, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otrog instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estdan encomendadas a DWS
Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva, S.A., entidad perieneciente al
Grupo Deutsche Bank. Por su parte, DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Deutsche Bank, ha delegado fa gestién de la totalidad de los
activos que componen la cartera de la Sociedad a Deutsche Bank, A.G. (sucursal en Espafa), con estricta
sujecion a la politica de inversidn prevista en los Estatutos Sociales y en el Folleto completo de la Sociedad.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola {Grupo Deutsche
Bank), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

&) Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de Informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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el establecido en {a Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolic y adaptacion, 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 Ja
imagen fiet de! patrimonio y de fa situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por fos Administradores de Ja Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion,

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocastonalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, Ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a fa 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 acontecimientos que puedan tener lugar
en et futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en log préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2012 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013,

d} Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

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

g} Impacto medicambiental

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

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuaies de ia Sociedad correspondientes a los gjercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tescreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando &ste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
st caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ja Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se ciasifican a efectos de valoracion
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 emisor, gue devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva,

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que 1a Sociedad mantiene en entidades de
- credito, a excepcion de los saldos que se recogen en ef eplgrafe "Tesoreria”.
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s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién 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
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Paridas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a eobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otres, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de Jas 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 Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
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 clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”,
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b} Reconocimiento y valoracion de fos actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracin de los acfives financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contratio sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carlera de inversicnes
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que 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.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razenable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cofizacion en un mercado
aciivo y siempre y cuando éste 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 transaccion mas reciente, slempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econtmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejarén las nuevas condiciones utilizando come referencia pracios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanclalmente el mismo, modeles de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de Jo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdoe al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion 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 ia entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referancia. De no exisfir, se utilizara e! dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociadeos en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante ia aplicacién de métodos o modelos de
vaioracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
{a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débites y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacién, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”’, se valeran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.Jii).

En particular, en el caso de |a 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 atendera, en su
caso, at valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a [a devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aporfados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamienta contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente 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 |z
fecha de la recompra~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacién 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
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta méas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en os que el prestatario tiene la obligacion de
devolver Jos mismos o similares actives u otros casos andlogos —, el activo financiers transferido no se
gara de baja del balance y continuard valoréndose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marcoe de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en jos epigrafes “Valores recibidos en garantia por i3 lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan ¢ cuando un tercero 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
confratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intericr o exterier, seglin corresponda, del activo de! balance, segiin 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 cantera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el ndmero de paricipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuandoe existen compraventas de valores a plazo se registran en e momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiente del confrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante fo anterfor, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe *Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera intefior o exterior y del activo o del pasivo, segin 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 pasivo, respectivamente, segin su
saldo det balance, hasta la fecha de su liquidacion,

ifi. Adguisicidn temporal de activos

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

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

fv. Confratos de futuros, opcionss y warrants y otros derivados

Cuando existen cperaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de [a cartera interior o exterior del activo {0 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aporfadas 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 lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolvertos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del bajance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en &l epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
panticipes o accionistas — Capital” del balance,

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

La adquisicidn por parte de la Socledad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fendos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lfugar, en su case, a ia reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracion v el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Reservas” de! balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtn caso, se imputen 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 regisira minorando o 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 la Sociedad, para sl
recanocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de [a adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudesas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La perodificacion de los infereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Socledad.

if. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion’ de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles & la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, asi como los gastos correspondientes a los servicios prestados por la entidad
depositaria relativos a los cobros de cupenes, intereses o rendimientos y otras actividades similares segin
las condiciones establecidas contractualmente en cada momento, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion - Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el gjercicio, se registra en [os epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de fa Sociedad (véanse aparfados 3.b.i, 3.bii y
3.}, No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, Ia Sociedad registra las variaciones de
vaior razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aungue ésta
sea anterior al iniclo de cada ejerciclo, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ 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 al 31 de diciembre de 2013,

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 fa 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
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
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deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan jugar a activos 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 ningin caso y solo 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 la 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 producirén los correspondiertes ajustes de valoracidn.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros ufilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gque 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 y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferenclas de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii}.

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
arflculos 138 y 139 det Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materta de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surdide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado, Segin lo
establecido en la hormativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su case, informacién schre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depesitario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondré a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente;
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Euros

Base de distribucion-

_Bencﬁcio/(Pérdida) neto del ejercicio|320,297,52

(Distribucion-

Resultados de gjercicios anteriores  |288.267,77

 Reserva legal 32.029,75
320.297,52

Cartera de inversiones financieras

0L8428530

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de ia cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 198.984.61
Comprendido entre 2 y 3 afios 211.430,03
Comprendido entre 3 v 4 afios 899.573,59
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.036.932,92
Superior a 5 afios 2.579.177,36

4.126.098,51

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, 1z Sodiedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta £8.650,00
Total 88.650,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las poesiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diclembre de 2013 se recogen 7 miles de euros (ningdin importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de

derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafola o en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8).
Los valores mobiliarios y demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben esiar bajo la custodia de las entidades legalmerte
habilitadas para el ejercicic de esta funcion.

Gestidn del riesgo:

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

+« Limiles a la inversidon en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

L.a inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.¢c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en fa inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
tos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad Jocal, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencla especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el Himite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene irtencion de invertir 0 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
tos sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisién no supere el
30% del aclive de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos gque cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat y al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar ef 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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CLASE 8°

Limite general a |a inversién en derivados:

La exposicion tolal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran {as ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar el 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y &l 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un {inico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupe econdmico se consideran un (nico
emisor

Limites a iz inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisidn.

Queda prohibida la inversién de la Scciedad en valores no cotizados emifidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un Himite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,

Coeficiente de liquidez:

l.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezea 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 ia 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 obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de confratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior & la de la Socledad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgoe 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

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corfo plazo y elevada para aciivos a largo plazo,

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que |a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, ia inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es 1a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Deutsche Bank, Sociedad Anénima Espafiola (cuentas en euros) 150.950,78
Deutsche Bank, Sociedad Andénima Espafiola (cuentas en divisa) 553,33
151.504,11
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CLASE 8-

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el ejercicio 2013 han
sido remuneradas 2 tipos de interés de mercado en funcion de sus saldos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuaclon se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2013 31-12-2012

Num‘?ro total de acciones emitidas totalmente 513.348 513.336
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no susecrito ni en circulacién {20.960.412,00)] (20.960.484,00)
Capital 3.080.088,60 3.080.016,08

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 676.0338,00 675,966,00
Nominal acciones propias en cartera (24,000 (48,00}
Capital en circulacién 3.080.064,00 3.079.968,00
Niimero de acciones en circulacidn 513.344 513.328
Valor liquidativo de la accién 9.07 8,45
Patrimomo a'tribu;do a‘acc!o‘mstas de la 4.656.930,90 4.336.583,26
Sociedad al cierre del ejercicio

Ef articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba ef Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas gperaciones, por fanto, no precisan autorizacion de fa 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 econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembuolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que ésitas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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CLASE 87

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad gue ascendia al 85,80% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el ndmero de accionistas de ia Sociedad era de 119 y 101, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de acclonistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minime de accionistas,

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva lepal 137.542,78 96.926.51
Reserva voluntaria 5.762,12 5.847.68
Reservas 143.304,90 102.774,19

Las scciedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que esta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.

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

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, fa Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimenio diario
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CLASE 8

de la Sociedad que se satisface mensuaimente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contraciualmente en cada momento, la Sociedad ha devengado como gasto que se lguida anuaimente una
comision del 10% calculada sobre la diferencia entre la rentabilidad positiva de la Sociedad vy la rentabilidad del
iipo de interés Euribor & doce meses. El importe devengado por este concepto a 31 de diciembre de 2013 y
2012 ascendia a 31 y 40 miles de euros, respectivamente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 vy 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface trimestraimente.

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

lL.a Orden EHA/596/2008, 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 Inversidon Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las enfidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a 1a Comision Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pdblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financleros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilfidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Inciuido en el epfgrafe “Ciros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones fiscales, que han sido consideradas no recuperables, sobre
rendirmientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad nc tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiente.
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CLASE 8-

Situacidn fiscal

10.

La Socledad tiene abiertos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes,

Al 31 de diclembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros safdos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antsriores por importe de 7 miles de euros, en ambos ejercicios.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de perdidas y ganancias un gasio en concepio 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
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h}.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de ios
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingenies es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera detivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de |a Sociedad.

Informacion relativa al Consejc de Administracidn

Retribuciones v otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece gue retne la adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Pedro Pablo Diaz Chimeno) forman parte del consejo de adminisiracion de otras sociedades de
inversion de capital variable que gestiona DWS Investments (Spain), Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, 5.A., y que, en virtud de tal condicion, ostentaban parficipaciones en dichas sociedades que,
en ningun caso, son significativas.

Asimismo, las participaciones y/o cargos o funciones que tos Administradores de Ia Sociedad, no personal de su
sociedad gestora o del Grupo ai que pertenece ostentaban y/o ejercian en ofras instituciones de inversién
colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos def
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
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siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1),
son los siguientes:

- D. Angel Federico Rojo Diez, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
socledades de inversion de capital variable.

- D. Diege Rosillo Larrinaga, desempefiaba el cargo de vocal en Casva de inversiones, S1.C.AV, SA.,
Puiso Actual Inversiones, S.1.C.AV,, S. A y Tisu Invest, SLC.AV,, S.A

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES00000123U9 | BonosiDIRECCION GENERAL DEL TESORO|5,400{2023-01-3 275.564,62
EUR |ES0000101396 | Obligaciones|COMUNIDAD DE MADRID|4,688/2020-03-12 314.152,08
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 589.716,70
USD | US87938WAP86 | Bonos| TELEFONICA EMISIONES SAUI2,73112021-02-16 | 116.086,06
USD | USB8731EAF79 | Bonos|TIME WARNER CABLE4,187|2023-03-15 105.365,35
USD | US872456AA66 | Bonos|TELECOM ITALIA SPA[3,587/2019-06-18 102.241,28
EUR {XS0882237729 | Bonos|ABENGOA4,43712018-02-05 108.639,45
UsSD | USO13817AV33 | Bonos|ALCOASR,70012021-04-15 ) 167.631,99
EUR | XS0970695572 | Bonos|EDP FINANCE BV|4,875/2020-09-14 264.629,28
EUR |XS50906420574 | Bonos[FIAT FINANCE|6,625[2018-03-15 216.827,10
EUR |PTOTECOE0029 | Bonos|REPUBLICA DE PORTUGALI4,800[2020-06-15 95.311,88
EUR |PTOTELOEOCO1O | Bonos|REPUBLICA DE PORTUGAL4,350[2017-10-16 - 99.573,59
EUR |XS50927581842 | RBonos|PORTUGAL TEL4,6252020-05-08 205.210,89
EUR |PTBSSGOEOQOS | Bonos|BRISA FINANCE BV|6,87512018-04-02 221.524,85
EUR | XS0461087958 | Bonos| CAMPOFRIO FOOD SA4,1252016-10-31 211.430,03
EUR | XS0457172913 | BonosiFOMENTO DE OBRAS Y CONST.[3,250{2014-10-30 198.984,61
EUR | XS80606094208 | Bonos|OBRASCON4,375[2015-03-15 173.601,51
USD | US651639AN69 | BonosiNEWMONT MINING|1,750/2022-03-15 123.561,24
USD | US71647NAF69 | BonosPETROLEQ BRASILEIRC ADR|2,187|2023-05-20 145.698,64
EUR | XS80506591519 | BonosiCIRSA FUNDING LUXEMBOURGH,375/2018-05-15 106.541,22
EUR |XS50893201433 | Bonos{ITALCEMENTI FINANCEI6,125{2018-02-21 108.444,59
EUR | XS0923605470 | Bonos|INDESIT|4,500[2018-04-26 101.354,20
EUR |XS0982774399 | Bonos|REDES ENERGETICAS NACIONAIS|4,750/2020-10-16 103.931,75
USD |USP37115AES0 | Bonos|ENTEL CHILE SA[2,437[2024-10-30 142.296,94
EUR | XS0898656037 | Ronos|AVIS BUDGET CAR RENTAL|3,000[2021-03-01 106.547,58
EUR | XS0552915943 | BonosBOMBARDIER INC|3,062|2021-05-15 210.932,12
EUR | XS0982712951 | Bonos|EMPARK FUNDING SA[1,396/2019-12-15 100.015,66
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 3.536.381,81
EUR | GBOOBO3MLX29 | Acciones]ROYAL DUTCH SHELL 315.011,48
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 315.911,48
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Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A.

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

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

1. Evolucion del mercado

En la primera parte del afio, los fipos oficiales de la zona eurp bajan 0,25%, situdndose en 0,60%. £l EONIA se
ha situado en términos medios a 0,08%, mientras que plazos més largos en referencias como el Euribor 3
meses se ha mantenido en media del semestre entorno a 0,20%. La retirada de liquidez del sistema en las
ventanas de repago de las subastas a plazo (LTRO | y iI} se vio compensada por la bajada de tipos realizada en
fa reunidn de Mayo. La Deuda Publica espafiola a plazo de diez afios redujo su prima en aproximadamente 90
puntos basicos frente a su homologo aleman acabando el periodo en 304 puntos basicos. La evolucién favorable
de dicha prima es achacable a la mejora del sistema financiero europec como asf atestiguan las devoluciones de
las subastas a plazo, la consecucidn del objetivo de déficit para 2012 dentro def consenso de mercado {en tormo
& un 7%) y unh mayor acceso y mejora de las condiciones de financiacion de bancos y grandes empresas. Dicha
evolucién no ha estado exenta de cierta volatilidad dada la renovada desaceleracion de los indicadores de
actividad econdmica tanto en Espafia como en la eurozona, el rescate financiero a Chipre y el impasse en la
formacion de gobiemno en lialia después de las elecciones. Sin embargo, la resolucién de estos dos dltimos
faclores, la bajada de tipos ya mencionada, unido a cierta mejora de las perspectivas econdmicas ademas de la
relajacion en los objetivos fiscales espafioles por parte de la Comision Europea han propiciado una continuacion
en la reduccion de ia prima de riesgo. Por Ultimo resaltar que la rentabilidad en términos absolutos del bono
espafiol a 10 afios est& por encima de los minimos del afio (4%), situdndose a cierre del semestre en 4,77%.
Dicho repunte ha sido debido al incremento de tipos a nivel global por las intenciones de la Reserva Federal de
reducir su ritmo de compra de bonos (tapering).

En ia segunda parte del afio, los tipos oficiales de la zona eurc se han situado en 0,25% a comienzos de
noviemnbre, A pesar de |a bajada de tipos, el EONIA (Media del Tipo Efectivo Dia a Dia) se ha movido al alza en
términos medios de 0,08% a 0,15% particilarmente por las tensiones asociadas con el pase del final del afio, al
igual gue plazos mas largos en referencias como el Euribor 3 meses, ha subido en media del semestre de 0,20%
a 0,26%. Dicha tensiones se unen a la retirada de liquidez del sistema en las ventanas de repago de las
subastas a plaze (LTRO [ v H). Por lo tanto, la bajada de tipos ha contenido una subida superior de los tipos a
corto plazo. £l BCE ha reforzado su infencion de mantener los fipos invariados, ademas de prolongar las
medidas de inyeccion de liquidez al sistema financiero de 2014 a 2015. Sin embargo, la Reserva Federal en su
reunién de diciembre decidid reducir su volumen de compras mensual en diez mit millones aungue mantuvo su
compromiso de mantener los tipos invariados durante un tiempo prolongado. La Deuda Publica espafiola a plazo
de diez afios redujo su prima en aproximadamente 82 punios basicos frente a su homoioge aleman, acabando
el periodo en 222 puntos basicos. La evolucion favorable de dicha prima es achacable a la mejora del sistema
financiero espafiol, las mejores condiciones de liquidez tanto en mercados primarios como secundarics, asi
como las expectativas de un mayor crecimiento, particularmente via exportaciones del que se podia esperar a
priori, dentro de un contexto de mejoria de las expectativas de crecimiento a nivel global. Por ditimo, resaltar que
la rentabilidad nominal del bono espafiol a 10 afios se sitla a cierre del trimestre en un 4,15%, dicho nivel
supone una reduccion de 0,62% con respecto al cierre del trimestre anterior. Aparte de los argumentos de
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coyuntura nacicnal citados anteriormente, la decisién de la Reserva Federal americana ya comentada supuso un
freno al descenso de rentabilidad.

2. Politica de Inversiones
En el primer semestre del afio, la cartera comenzd el periodo con una exposicidn a renta varfable de 7%,
reduciéndolo por completo a lo largo del semestre hasta 0%, muy por debajo del contempiado por su indice de

referencia (25%). Las apuestas principales de la cartera se centraron en el sector de la energia.

Con respecto a la renta fija, l[a Sociedad ha apostado por mantener imposiciones a largo plazo con altas
rentabilidades y deuda piblica y privada espafiola principaimente.

En la segunda mitad del afio, la cartera ha terminado e! periodo con una exposicion a renta variable del 4,78%,
nivel inferior a la contemplada por su indice de referencia (25%). Apostando, principaimente por mantener
posiciones en acciones del sector de la energia.

Con respecto a la renta fija, la Sociedad ha concentrado su inversion, principalmente en mantener posiciones en
deuda europea (lanto pablica como privada).

3. Evolucién del valor liguidativo

El valor de ia participacion era de 8,45 a 31 de diciembre de 2012. Cerrd el afio 2013 a 9,07, lo que supone un
aumento en ef valor liquidativo de 7,34% en dicho periodo.

4. Evolucion del patrimenio

El patrimonio a efectos del célculo del valor liquidativo de la Sociedad a 31 de diciembre de 2012 era de
4.336.583,26 euros. A 31 de diciembre de 2013 era de 4.656.930,80 euros.

5. Ewvolucion previsible de la Sociedad

Para el afic 2014, esperamos, eh el mercado de renta variable, un comportamiento positivo en términos
generales, con rentabilidades en torno al 10% dependiendo del &rea geogréfica, favorecido por las mejores
expectativas de crecimiento de la economia global.

En cuanto a la renta fija, después de las importantes caidas de la prima de riesgo y del diferencial de crédifo de
los afios 2012 y 2013, |la capacidad de revalorizacién es limitada. En todo caso, favorecemos la inversion en
segmenios como bonos convertibles o activos High Yield con baja sensibilidad a tipos de interés.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establacidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspendientes emitidas por la
Comision Nacional det Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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investigacién y desarrollo
Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
Adquisicidn de acciones propias

ta Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucidn de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 35,03 euros {véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretaric no Consejero det Consejo de Administracién de Eurobirdie, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Pedro Pablo Diaz Chimeno, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensive de
la memoria, balance de situacidn, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e
informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno
de los sefores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe,

Madrid, 31 de marzo de 2014

o gesAdministracion

/
s “
Fdo.: D. Angel Federico Rojo Diez

Consejeros:

\T
vay

Fdo.: lﬂ«.&_‘r’FeElpe‘(Romem Nadal Fdo.: D. Diego Resillo Larrinaga




ANEXO

El presente documento comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio netc e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Eurcbirdie, Soctedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con fa numeracion 0L8428515 a 018428542, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacién

Madrid, 31 de marzo de 2014

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Eurobirdie, Sociedad de Inversion de Capitai
Variable, S.A.

NIF: AB2444381

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 medioambientat previsto en la Orden del Ministerio de

Justicia del 28 de enero de 2009,

. X
Fdo.: D.-Ahgel Federico Rojo Diez

Consejeros:

i -

Fdo.: g&Fe%ipeJRbmger@Nadal Fdo.: D. Diego Rosillo Larrinaga




