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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de
2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio 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 la Nota 2 de la memoria adjunta) v, 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 realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de 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 situacién financiera de la Scciedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contabies contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios vy sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y ne incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 ¥ 2012

{Euros)}
ACTIVO 31.12-2013 31-12-2012 () PATRIMONIOQ ¥ PASIVO 31-12-2013 31122042 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 12,820.138,61 40.061.952,30
ACCIONIETAS
{nmoviiizado Intangible “ - Fondos. reembelsables  atrlbuidos a 12.620,138,01 10.064.582,30
participes o acclonistas
inmovlilzado material - - Capital 11.194.403,00 9.342.373,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Parlitipes - -
Mobiitario v #nseres - - Prima de emision 360.478,24 166.242 24
Actives por impuesto diferide - - Reservas 551.618,20 247 752,65
ACTIVO CORRIENTE 12.636.627,32 40.073,553,18 {Acciones propias) - .
Deudores 46.237,22 66,338,72 Resulfados de ejercicios anterlores . {226.860,08)
Cartera ge inversiones financieras 11.105.928,62 9.900.804,87 Ofras aporiaciones de socios - -
Carers intetior 5.849.824,63 6.673.180,8¢ Resuliado del gjercicio 513.640,57 532.444,49

Valores representativas de deuda 1,726,368 84 3.400.962,18 {Dividende & cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 751,256,54 566,915,98 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado matsriat de uso proplo
instituciones de lnversidn Colectiva 4.072.324,54 2,203, 151,21 | Otro patrimonlo atribulde -
Depdsitos en EECC ’ 208.976,64 50012143
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE
CHros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4,218,857 48 3.146.166,64 Deudas a largo piazo
Valores representatives de deuda - 433.804,7C Pasivos por impuesto diferide -
nstrumenios de patrimenic 49154144 371.142.41
instituciones de Inversion Colectiva 372731605 2.341.238,53 | PASIVO CORRIENTE 15.489,314 11,800 B¢
Deposites en ERCC - . Provisiones a corto piazo - .
Derivados . - - Deudas a corto piazo - -
Otres ’ - - Acreedores 15.489,31 14.600,89
Intereses de |a cartera de inversldn 37.148,50 81.468 53 Pasivos financieros - . .
lnversiones morosas, dudosas o en iitigio - - Derivados -
Perjodificacionas - - Periodificaciones -
Tesoreria 1,489,481,48 106.409,80
TOTAL ACTIVG 12.635.627,32 10.073.553,18 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 12,625,627,32 14,073,563 19

CUENTAS DE ORDEN
GCUENTAS DE COMPROMISO - 180.487,50

Compromishs por operaciones largas de - -
dertvados

Compromisas por operaciones cortas de - 180487 50
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 12.805.597,400 14,534 487,08

Valores cedidos sn préstamo porla 11IC - -

Valores aportados como garantia por & O -

Walores recibidos en garantia por la HIC - -

Capital nominal no suserito ni en circulacion 12.805.587 00 14.657.627,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar " 226.860,08

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 12.805.697,00 15.0674.974,58

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

Las Notas 1 a 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parte integrante
dei balance al 31 de diciembre de 2013.
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SIANSANCAV INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{(Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuantc por suscripciones y/o reembotsos - -

Comisiones retrocedidas a fa 1IC -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {76.505,05) (64.456,42)
Comisidn de gestion {56.587 54} (46.673,11)
Comision depesitario (11.460,94) (9.334 67)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Qtros (8.458 57) (8.448,64)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excescs de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (76.505,05) {64.456,42)

ingresos financieros . 117.229,96 212.638,27

Gastos financieros {12.173,62) {$4.931,60)

Variacion del vaior razonabie en instrumentos financieros 570.184,53 381.034,06
Por operaciones de la carters interior 282.007,80 188.563,66
Por operaciones de la cartera exterior 288.176,83 181.450,40
Por operacionas con derivades C . -

Ctros - -
Diferencias de cambio {53.888,87) 17.598,68
Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs {25.912.68) 3.747,30

Deterloros - -

Resultades por operaciones de la carlera inferior 28.025,26 {23.008,40)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 3.860,80 37.513,85

Resuitados por operacionas con derivados (57.798,84) {10.758,15)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 585.338,22 5499.987,62
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 518.833,17 | 535.531,20

Impuesto sobre beneficios 5,192 80 {3.086,71)
RESULTADO DEL EJERCICIO 513.640,57 532.444,49

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives,

L.as Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuerda de pérdidas y ganancias correspondiente ai gjercicio
anual tarminado el 31 de diciembre de 2013,
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SIANSANCAV INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos raconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 513.640,57 | 532.444,49
Total Ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 513.640,67 | 532.444,49

{*} 8 presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Siansancayv Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefa de la Sociedad

Siansancav Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
consiituyd el 28 de noviembre de 2008. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Institucicnes de Inversion Colectiva, en o dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 132 de
julic, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 3.598, en ia categoria de no armonizadas conforme a ia definicion establecida en &l
articulo 13 del Real Dacreto 1.082/2012, Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternative Bursatil, sistema organizado de negeciacion autorizade por el Gobierns espafiol, sujeto al
articule 314 de la vigente Ley espafiola deil Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores en su organizacion y funcionamiento. :

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

Et domicilio social de la Sociedad se encuentra en ia Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilia del Monte, provincia de Madrid.

Ej objetc social de la Sociedad es la captacién de fondes, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezea en funcién de los resultades colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a Santander '
Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente
al Grupo Santander.

Con fecha 7 de mayo de 2013 culminé & proceso de fusion por absorsién de Bancoe Banif, $.A., anterior entidad
depositaria de !a Sociedad, por Banco Santander, S.A. (ambas Grupo Santander) con la inscripcion en el
Registro Mercantil de Cantabria de la correspondiente escritura ptiblica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producido la sustitucién efectiva de Banco Santander, S.A. por Santander investment, S.A.
(Grupo Santander) como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fis

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulia de aplicacion a la Sociedad, que es
sl establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de sepiiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de



b)

c)

d)

o
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BRI

Valores, sobre normas contables, cuentas anuales vy esiados de informacién reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye ef desarrcllo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cddigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capiial, Flan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Seciedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuenias anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacian de la
Junta Generaj Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y narmas de valoracion
descritos en la Nota 3. Ne existe ningun principic contable o norma de valoracién de caracter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la determinacion del patrimonic netc sen sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para |a
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, & la evaiuacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciongs s han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en ef futurc obliguen a modificarias (ai alza o a la baja) en los préximos ejercicics, o gue se realizarfa, en
su: caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa centable en vigoer,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones gel mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota ), lo que
puede provocar gque ef valor liguidativo de ta accidn fluctie tanto al alza como a fa baja.

Comparacion de la informacién

ta informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con 1a informacien correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio nelc se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si kien, en determinados
casos, se ha inciuido informacion desagregada en las correspendientes notas ds la memoria.

Cambios de criterios contables

Duranie el ejercicio 2013 no se han producide cambics de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012,
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f} Correccién de errores

£n ta elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativa que haya
supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2012.

g) Impacto medicambiental
Dadas las aciividades a ias que se dedica la Sociedad, ésia no tiene responsabiiidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacitn
con el patrimenio, la situacién financiera y ios resultados de |la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en ia presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Nermas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Socledad manienga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desglosados
en cariera interior v cartera exterior. La toialidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« instrumentcs de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
accicnes y cuotas paricipativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

emiser.,

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su case, las parficipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

= Depositos en entidades de crédiic (EECC): depoésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria”,
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¢ Derivados: incluye, entre otros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de ias primas pagadas por warranis y opciones compradas y ef valor razonable de los
contrafos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

« Ofres: recoge, en su caso, las acciones vy participaciones de las entidades de capital - riesgo
requladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi comc 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 ia cariera 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 pericdificaciones acumuladas cuye
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su casoe, el efectivo depositado en concepic de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
ierceros, La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
{as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, &n su caso,
como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financierss

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios 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 casc, pasives distintos de derivados que han sido ciasificados a
efectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, {aies como pasives por venta de vaiores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administracionas Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Debitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a sfectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en &l epigrafe “Tescreria’, se vaioran iniciaiments, por su “valor razonable" (que salvo evidencia
en conirario sera el precic de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No cbstante, si el efecto de ne actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

! os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn expiicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en ei epigrafe “Carntera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonabie, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el vaior razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercade gue resulia de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anierior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, uiifizando el mercado mas representativo per volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es e! precio de cotizacidn en un mercado
activa y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razenable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias eccndmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precics o tipos de
interés y primas de riesgos aciuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otres
instrumertos financiercs que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utiicen en la medida de io posible datos
cbservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emiscr).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

- Depositos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguaie el rendimiento intermno de la inversion & los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancetacion
anticipada o de riesge de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible, En el caso de gque se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Pars las inversiones en HC de inversion libre, G de HIC de inversién libre e 1IC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ufilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de gue gl mercado no sea
suficientemente liquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracién adecuados y reconocides conforma a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconacimiento v valoracién de los pasivos financisras

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debltos y partidas a pagay”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera ei precio de la transaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndese ios intereses devengados en el epfgrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios ﬂUjOS de efectivo no es significativo, aqueilas part idas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente par su “vaior razonable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso e la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquirides temporaimente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente & la devolucion del préstamo ©
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimante o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£i tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicienado por ia forma en que se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asociados a fos actives que se fransfieren:

1. 5ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por s vaior razonable enia
fecha de fa recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obienido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financlero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baia diche activo.

Se dardn de baja los activos en ios gue concurra un deteriore notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al astive financiero transferido —~ caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precioc fiio o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el presiatario tiene la obligacion de
devoiver los mismos o similares activos U ofros casos analogos —, el activo financiers transferide no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios uiifizades antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baia los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian ios términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar iog
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valeres recibidos en garaniia por fa iIC" o
“Valoras aportades como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del misma.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a lerceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdio se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero [0 adguiers.

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que ias operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” inferior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
sl 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 obstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el nimerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes eniregados
antes de {a fecha de sjecucion se contabilizan, en su caso, en €l epigrafe "Deudores” dei balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momentc de ia contratacion y hasta e
momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contratc en ios epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaieza y por el importe nominal comprometido,
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En los epigrafes “Detericre y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. No
cbstanie io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el vaior razonabie procedenies de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no reailizadas, se encueniran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aigunc sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de fa Sociedad. La contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liguidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra,
an su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del active o def pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adquisicion temporal de actives

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

t.as diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Varacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exteriorn)”.

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

Cuande existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién v hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en ios epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o extetior del active (o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concapto de garantia en jos mercades correspondientes para poder reafizar operaciones en ios mismaos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieres ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidon de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics n el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados™ de la cartera interior ¢ exterior del
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de sy liquidacion,

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deteriorc y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacionas sobre valores, si la opcidn es sjercida, su valor se incorpora a lz valoracion inicial
o pasterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liguidan
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 ragistra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de jos valores aporiados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
ohligacién de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

{2 adquisicion por parte de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la confraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acclones cargandese/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboleables atribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimisme, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fendos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
~ Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acclones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconccen, en su caso, contablements en funcion de su perlodo de devengo, por aplicacion del método del
tipc de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversionss morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenienies de
ta cartera de activos financieros se registra en e epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del activo del! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.
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Les dividendas percibidos de otras sociedadss se reconocen, en su casc, coma ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y conceplos asimilados

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

Las comisicnes de gestion y de depdsito, asl como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun 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 financieros" de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacian — Ctros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por
anagjenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0}

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contabliemente de acuerdeo con el criterio de devengo.,
impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con Ja canfidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con e reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, gque surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporartias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias tempararias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan kugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdic se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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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
reaiiza considerando los tipos de gravamen esperados en & momento de su reversién, En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

f} Transacciones en moneda extranjera

La monada funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecuentements, todos fos saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utitizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende come tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defeclo, del Gltimo 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 y créditos, por
su importe neto, en et epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las parfidas no monetarias que formar parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Notfa 3.g.ii).

j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el aricule 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, ta sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de Ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempeftadas por ia sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la scociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se reafizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios ¢ en condiciones iguaies o mejores gue los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por Higuidacién & intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes af grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporaies de actives mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupc de la sociedad gestora,

4, Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resuifado correspondiente al ejercicic 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente: '
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Euros
Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio{513.640,57
Distribucién-
IReserva legal 51.364,06
Reserva voluntaria 462.276,51
513.6460,57

Cartera de inversiones financieras

GLEZ256675

Tl detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la carlera de inversién” 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 476.000,00
Comprendide entre 1 y 2 aflos 102.791,27
Superior a 5 afios 1.147.575,67
1.726.366,94

Al 31 de diciembre de 2013, en e! epigrafe *Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 476 miles de eurcs correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica)
cuya contraparte es |a entidad depositaria,

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a io dispuesto en fa Nota 3.bi. A continuacion se
detalian los depésitos con entidades de créditc mantenidos por la Socledad al 31 de diciembre de 2013, junio
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Espirito Santo, S.A. Euro 20007664 (G8/01/2014 4,60%
299.976,64

Los valores y activos que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Santander Investment, S.A. ¢ en tramite de depésite en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
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secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participacicnes emitidas por una tnica liC, de fas mencionadas en ei articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en ias lIC cuya politica de inversion se base
en fa inversion en un Gnico fondo. Asimismo, fa inversidn total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.4d)
dal Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dei patrimonic de la Sociedad.

o Limite general a la inversidn en valores cotizados:

l.a inversion en los activos & instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad, Esfe limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
les emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estads miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad iocal, un organismo internacionai del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconoccido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiens intencidén 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
los seRalados 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 ia inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del active de ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europes, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. Bl total de fas inversiones en este tipo de
obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar ef 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenacientes a un mismo grupo econémice se consideran un Gnico
emisor.

» timiie general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a insfrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nete de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podran superar ef 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

i as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivadoes, activos e instrumentos financieres y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad. '

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico s& consideran un Unico

emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibies de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més
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
3 un mismo grupe.

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

+  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CEE domiciliadas en paises no OCDE cen ciertas limitaciones.

s Acciones y participacicnes de {IC de inversidn fibre y de I!C de ItC de inversidn libre
espafiolas,

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 25/2005,
Coeficiente de liguidez:

La Scciedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promadic mensual de la Sociedad.

Ohbligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunic del 10% de su palrimonio para resolver
dificuitades fransitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezea la Comisidn Nacionat dei
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos coniraides en ia compra de
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activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establszca el mercado donde se
hayan contratade.

t.0s coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones coniractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversidn y concendracion de riesgos antes descritos,

L_a politica de contro! de riesgo de crédito que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicién
y monitorizacién periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minime de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado velumen de coniratacion, o inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a ta de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eflo, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficienies de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, a politica de control del riesgo de liquidez que leva a cabo la Sociedad consiste, principaimente,
en ia definicidn y monitorizacion periddica de fimites internos en funcion de la vocacion inversora de la lIC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minime de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

El resgo de mercado representa ia 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 inversidn en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo,

- Riesgo de tipe de cambio: ia inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accionss o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimenio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionaimente, ia inversién en mercados considerados emergantes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercade que lisva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicién y monitorizacion periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la fiC
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determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fila, ia exposicién a divisas o log rangos de exposicion a riesgo de fipos de interés
(duracion).

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Santander, S.A. (cuentas en euros) 126.391,36
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 1.363.070,12
1.489.461,48

Los saldos positivos de las principales cuenias corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
sjercicio 2013 un fipo de interés anual del EZURIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y del
LIBOR menos un punto porcenfual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables atribuidos a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con ef que se ha constituido ia Scciedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, {a composicién del saido de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Nﬁma:‘:ro total de acclones emitidas totalmente 11.194.403 9342373
suscritas y desembolsadas ~
Valor nominal unitario 1 1
Capital estatirtario maximo 24.000,000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (12.805.597,000 (14.657.627,00)
Capital 11.194.403,00 9.342.373,60

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 8.794.403,00 6.942.373,00
Nominal acciones propias en cariera - -
Capital en circulacién 11.194.403,00 9.342.373,00
Numero de acciones en circulacion 11.194.403 9.342.373
Valor liquidativo de la accidn 1,13 1,08
Patr‘-imonio a_trihuido a.acqo?xistas dela 12.620.138,01 10.061.952,30
Sociedad al cierre del ejercicio

=i 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 ei capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a ias
limitaciones establecidas sobre adguisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el gue se aprueba ef Textc Refundidc de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de ta Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
jos limites porceniuales sobre el capital sociai.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2013, el (nico acclonista de la Sociedad que poseia un porcentaie de participacion
significativa superior al 20% de! capital en circulacion era el siguiente:

N°® de Acciones
5.411.491

% de Participacidn
48,34%

Ansamo, S.A.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 229 y 225, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, e nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable nc debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar & cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas,

Prima de emision
En el caso de pussta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién. recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o vaior razonable de dichas

acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance,
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utitizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 54.710,90 24.152,46
Reserva voluntaria 496.905,30 223.600,1%
Reservas 551.616,20 247.752,65

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en ef Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital,

L.a reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
resarvas disponibles suficientes para este fin.

1.a reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacidn

Seglin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Scciedad estéan encomendadas a $u sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a io establecide contractualmente en cada momento, durante los
sjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de ia Sociedad {véase Nota 1), durante ios sjercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicia, y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diaric 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 saido
del epigrafe "Acreedores” del balance,

La Order EHA/BOB/2008, de 5 de marzo, gque desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de nstituciones de inversion Golectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periédica de la Sociedad.

5. Custodia de todos fos valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran &l patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad padicipante, conservande en {odo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan los correspendientes mercados.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuates de la Sociedad de ios ejercicios 2013 y
- 2012 han ascendide a 2 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ctros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendients de pago a
proveedores en oparaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamiento superiar ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad fiene abiertos a inspeccién 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 dictermbre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de eiercicios anteriores por impaorte de 40 y 52 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicic vy la base
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de § de marzo).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones reafizadas por la Sociedad, ios resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscaies para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivoes fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de fos
Adminisiradores de la Sociedad, la posibilicad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamenie a las cuentas anuales de la Socledad.

19



OLb256683

CLASE 87

2

10. Informacion relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ne ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueidos, distas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anieriotes 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 habla adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Cansejo de
Administracion compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida. :

informacion exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Ningdn Administrador de la Sociedad (gue desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2013, o sus personas
vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni ejercia ningtn tipo de carge o funcion en ofras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consisia en la “captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarios e inverirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos,
financieres o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de ios resultados colectivos”
(véase Nota 1).

11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! ejercicio no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.

20



0LE2056684

Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESO0000121L2 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTI4.6012019-07-30 190.407.45
EUR | ES0000012106 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT}4.30{2019-10-31 186.969,59
EUR | ES00000122D7 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTHM.00{2020-04-30 182.213,33
EUR |ES00000122T3 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT!4.85/2020-10-31 190.530,72
EUR | ES0000C123B9 | RFIJAISPAIN GOVERNMENT]5.50[2021-04-30 © 197.063,62
EUR | ESO0000123K0 | RFIJAJSPAIN GOVERNMENT]3.852022-01-31 200.390,96
EUR |ES00000121G2 | REPOISPAIN GOVERNMENT B(0.35[2014-01-02 476.000,00
EUR | XSO0875103909 | RFIJA/BPE FINANCIACIONI4.0012015-07-17 102.791,27
TOTA..L Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.726.366,94
EUR | ESC113790226 | ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANCL 11.751,80
EUR | LU0323134006 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 15.993,84
EUR |ES0111845014 | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 55.281,45
EUR (ESO112501012 | ACCIONES|EBRO FOODS SA 22.775,80
EUR ES0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA|  82.607,94
EUR | ESGI13679137 ACCIONESIBANKINTER S.A 18.536,68
EUR | ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO SABADELL $.271,44
EUR |ESOL13900137 | ACCIONESBANCO SANTANDER 69.308,42
EUR |ESO118900010 | ACCIONES|FERROVIAL 71.731,50
EUR |ES0124244E34 | ACCIONES/MAPFRESA 59.875,44
EUR | ES0126775032 | ACCIONES|DIA 21.125,00
EUR |ESO130960018 | ACCIONES|ENAGAS 19.868,77
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 21.554,76
EUR | ES0140609019 | ACCIONESICAIXABANK,S.A. 21.527,20
EUR | ES0i42090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN S,.A. 45227.52
EUR | ES01483960i5 | ACCIONESINDITEX, S.A, 46.961,60
EUR | ESO173516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 2572128
EUR |ES0673516938 | DERECHOS[REPSOL, S.A. 696,38
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Divisa ISIN Descripeién Euros

FUR | ES017843CEI8 | ACCIONES|TELEFONICA 86.951,75
EUR | BS0178165017 | ACCIONES{TECNICAS REUNIDAS ,S.A. 33.364,82
EUR | ES0184262212 | ACCIONES|VISCOFAN 11.123,15
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 751.256,54
EUR |ES0105930038 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES LATIN 78.730,30
EUR |ES0138534039 | PARTICIPACIONES|SANTANDER RENDIMIENTO A | 2.454.813,43
EUR | ES0i38823036 | PARTICIPACIONES|SANTANDER ACCIONES ESPAN | 316.932,93
EUR |ES0175224031 PARTICIPACIONESISCH SMALL CAPS ESPANA, F 66.300,24
EUR | ES0:107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS, 852.547,95
EUR |ES0107987036 | PARTICIPACIONES|SANTANDER SMALL CAPS EUR | 199.858,38
EUR | ESO109360000 | PARTICIPACIONESISANTANDER DIVIDENDO EURO | 103.141,28
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversiom colectiva 4.072.324,51
CHF | CH0012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING 50.844,69
EUR  FRO000120271 | ACCIONES|TOTAL S.A. 96.763,69
EUR | FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI SA 26.837,76
EUR | FROO00131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS 12.293,05
EUR | [T0003132476 ACCIONES{ENT SPA 42.325,80
EUR | DEGOGBASFIII | ACCIONES|BASF SE 40.914,72
EUR | DEOOGBAYO0017 | ACCIONESBAYER AG 66.267,50
EUR |DEO0G7164600 | ACCIONESISAP AG 17.010,63
EUR | DE000B404005 | ACCIONES|ALLIANZ SE 18.118,65
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH SHEL 21.993,35
EUR | DECOOLED4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 779,00
EUR | FRO010208488 | ACCIONES|GDF SUEZ 7.675,66
EUR |FRO0O00I20628 | ACCIONES|AXA SA 19.603,70
EUR | DEG007236101 | ACCIONES|SIEMENS 19.361,55
GBP | GB0005405286 | ACCIONES[HSBC HOLDINGS PLC 4,114,32
GBP | GBO007188757 | ACCIONESRIO TINTO PLC 32.923,23
GBP | GBOOB16GWDS6 | ACCIONES|VODAFONE GROUP 13.704,14
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 491.541,44
EUR |FRO0I0I35103 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PATRIMOINE FIM | 203.612,5¢
EUR | FRO011099712 | PARTICIPACIONES|SG OBLIG CORPORATE 1-3 101.394,80
EUR | (GB0032178856 | PARTICIPACIONESIMYG EUROPEAN CORPORATE B | 467.675,53
EUR | GBOOBIVMDO22 | pARTICIPACIONESMYG OPTIMAL INCOME C- EU 849.805,37
EUR |GBO00B1Z68494 | PARTICIPACIONESMYG GLOBAL CONVERTIBLE 51.795,80
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Divisa ISIN Descripceion Euros

EUR |IE0032860565 PARTICIPACIONESMUZIN AMERICAYIELD EUR 10.014,93
EUR |LU0093502762 | PARTICIPACIONESIBGF EURO-MARKETS FUND A2 34.270,92
EUR |LUO0172157280 | PARTICIPACIONESMERRILL LYNCH IIF WORLD 12.300,96
EUR |IE0OBSB5SLO36 | PARTICIPACIONESPIMCO UNCONSTRAINED BOND 13.517,32
EUR | GBOCOB630QF50 | PARTICIPACIONES|HENDERSON CREDIT ALPHA - 302.142,49
EUR {LUO0106239360 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF ITALIAN EQU 69.212,28
EUR {LUO0113257694 | PARTICIPACIONESISCHRODER 18F EURO CORPOR 243.216,96
EUR | LU0236737465 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF JAPANESE EQ 42.785,10
EUR | LU0125951151 | PARTICIPACIONESMFS MERIDIAN FUNDS-EUROP 46.941,82
EUR |LU0152980495 | pARTICIPACIONES/FRANKLIN TEMPLETON INV, 86.986,70
EUR |LUC162480882 | PARTICIPACIONESPIONEER FUNDS - STRATEGI 9.351,66
EUR |LUCI86679246 | PARTICIPACIONESIJULIUS BAER ABSOLUTE RET 220.573,20
EUR |LUG261948904 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - IBERIA 96.364,35
EUR | LU0289215948 | PARTICIPACIONES|JPM GLOBAL FOCUS FUND 93.387,01
EUR |LU0316493583 | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GROWTH 51.148,91
EUR | LU0360483019 | PARTICIPACIONESIMORGAN STANLEY GLOBAL BR| 132.301,74
EUR | LU0432616737 | PARTICIPACIONES[INVESCO BALANCED-RISK AL 33.102,71
EUR |LU0433182416 | PARTICIPACIONES|AMUNDI INTERNATIONAL 8IC 52.397,09
EUR |LU0548153104 | PARTICIPACIONES|STANDARD LIFE SICAV GLOB 9.991,45
USD | LU0070214290 | PARTICIPACIONESJPM US SELECT EQUITY 78.924,70
Usp | LU0226953718 | PARTICIPACIONESIROBECC US PREMIUM EQUITI 414.099,74

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

3.727.316,05
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CLASE 87
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il 21

Siansancav Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible ‘ :

El ejercicio 2013 ha estade marcado por e discursc de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de esfimulos monetarios, ! “Quantitative Easing 3", que cred dos semastres muy diferenciados en los
comportamienios de los mercados financieros. La corroboracion por parte de la Fed de que la retirada de
estimulos monetarics pedria empezar en el ejercicio 2013 sorprendit a los inversores, provocando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabitidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificiaimente bajos. Esto provocd fuertes caidas en ef precio de ios activos de renta fija, especiaimente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bone a 10 afios americano pasando de un minime
anual de 1,62% hasta el 2,80% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectives bursatiles
mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerie depraciacian de sus divisas frente af dolar americanc, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de la region del 6,28% en moneda local durants el primer semestre.

Por la parte macroeconomica, el ejercicic 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacién del secior de la construccion y unos fundamentales economicos
sostenidos, especiaimente en io referente a ia inversién en bienes de equipo y conflanza de ios consumidores,
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, o que provoct que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
econdmica. Ademas, se produieron capituios de tension politico-econdmicos gue tuvieron lugar en la regién
periférica, destacando los comicios talianos, rescate financiere en Chipre y Ia crisis del gobierno luso.

Durante el segundo semestre del gjercicio 2013, y especiaimente en la Eurczona, se sucedieron las sorpresas
macroeconomicas positivas. La evolucion del PMI de manufaciuras (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afics el umbral de los 50 punios en julio, manteniéndese por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion economica fuiura. Ademas, si bien las
condiciones de corédito no parecen remontar en la region, st han comenzade a dar muestra de cierta
- estabilizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de créditc. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y de! objetive del Banco Central Europeo (BCE) en ia Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipes de interés de referencia hasta el 0,25%, su nivel
mas bajo desde la creacion de la moneda Unica. A esto se afiade la continua mejora del sentimiento hacia los
pajses periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de Irlanda de su programa de rescats, ias
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de andlisis y el exitoso intercambio de
deuda portuguesa. En cuanto al ofro fado def Atldntico, y tras ! contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacion de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fiiado finalmente su inicio en el mes de enero 2014, No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tiempo, intentando asi mantener un conirol férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmenie el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre democratas y
republicancs, que reducird los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asf un
menaor impacto en el crecimiento econdmico del esperadao anteriormente.
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Con fodo esto, el segundo semestre del efercicio 2013 se ha saldade con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos histdricos, legrando incrementar ias
ganancias del primer semestre (o equilibrar las pérdidas en aquélios casos en lfos que fas sufrieron). En EE.UU,
el B&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacion del 28,60% (en ddiares), que se compara con ia producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50, En cuanio a paises eurgpeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
gue ha repuntado un 21,42% en el afo. L.os mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo
igualmente en territoric positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrollados, con una subida del
0,82% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de fa renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en ef
gjercicioc 2013. En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, 1a revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los framos mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en Espafia ha
pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirtié ia tendencia bajista del primer semestre frente al dolar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repago de la Uitima subasta a largo plazo (LTRO} det BCE, lo que provocsd una revaiorizacion del
euro frente ai ddlar del 4,17% en el ejercicic 2013,

Para el ejercicio 2014, log anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. Igualmente, la solidez de fos dates macroecondmicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiente econémico, sera uno de los focos principales, con un crecimiento del PiB estimado de
2,8% para ei ejercicio 2014. En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucién del credito y ce los
pasos de la Union Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Memoria) estd
destinado a la consacucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los Iimites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2G12 y Circulares correspondientes emilidas por la
Comision Nacicnal del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memcria.

Investigacion y desarrolic

Nada que resefiar dado el objeto sociat de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

t.a Sociedad nc ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsto en su ohjete social exclusivo como institucion de inversion Colectiva sujeta a ia
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversién Colectivay a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Siansancav inversicres, Scciedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., D. Juan Angulo Sénchez, para hacer constar gue todos fos miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han prosedido a suscribir el presente documento, que se compone de
28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 016256660 a 016256688,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memorig) e informe de gestion, correspondientes al elercicio cerrado ef 31 de
diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y
apefiidos constan a continuacion, da fo que doy fe.

Boadiila de! Monte, 12 de marzo de 2014

El Secretario del Gfinssjc de Administraclén

Fdo,: Judn Angulo Sanchez

El Presidente del Consejo de Agmigistracion

-

et

Fdo.: Rosa d i‘CEﬁen Anguio Sanchez

Conseleres:




