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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

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 normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuvales. 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 gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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ESNALI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 () PATRIMONIO Y PASIVQO 31-%2-2013 31122012 (%)
ACTIVG NG CORRIENTE " - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 4.579.797,55 4.234.353,86
ACCIONISTAS
Inmaovilizado intangible B Fondos  reembolsables  atribuidos  a 4.579.797,55 4,234.353,86
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 6.010.000 60 6.010.000,00
Bienss inmuebles de uso propic B - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision {392.862,89) {418.160.87})
Activos por impuesto diferido - - Reservas 905.805,86 883.837,78
ACTIVO CORRIENTE 4.591.942,50 4.245.922 93 (Acciones propias) {1.981.640,94} (2.080.115,76)
Deudores 27.537,73 41.837,55 Resultados de ejercicios anteriores {183.358,11} (382.715,46)
Cartera de Inversiones financieras 4.424.748,50 4,198,936,93 Otras aporacionas de soclos - -
Cartera interior 2.614.631,94 2,326.575,14 Resultado del jercicic 221.853,83 221.50817

Valores representativos de deuda 2.443.772,76 1.525.980,08 {Dividendo a cuenta) - -

tnstrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de vafer en - -

. inmavilizade material de uso propio

Instituciones de tnversion Colectiva 170.859,18 - Ctro patrimenio atribuldgo -

Depositos en EECC - 400.598.06

Darivados - - PASIVO NG CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large plaze - -
Cartera exterior 1.757.211,38 1.824.430,87 Deudas z large plazo - -

Valores representaiives de deuda 470.303,52 360.895,43 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonic - -
Instifuciones de Inversion Colectiva 1.287.162,56 1.483.535,44 PASIVO CORRIENTE 12.144,95 11.569,67
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados (254,70} - Deudas a corto ptazo - -
Qtros - - Acreedores 12.144,85 11.569,07
Intereses de ia cartera de inversién 52.905,18 47.930,92 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados - -
Parlodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 13%.656,27 5.158,45
TOTAL ACTIVO 4.591,942,50 4.245 923 93 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.594.942,50 4.245.922,93

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 181.800,00 £34.060,00

Compromisos por operaciones largas de 181.800 00 52.960,00
derivados

Compromisos por operaciones corfas de 581.100,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

24.174.743,09

21.396,251,26

Valores cedidos en préstamo por ta 3G

Valores aporiados como garantia por la IC

Valores recibidos en garantia por la 1iC

Capital nominat no suserito nk en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

21.035.000.00

139.743,09

24.035.000 00

36125128

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

21.356.543,09

22.030.311,26

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 20143,
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ESNALI, 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

{Eurcs)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuenio por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrogedidas a {a liC 9.036,14 7.490,54

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (33.232,87) (30.980,81)
Comisidn de gasiién (18.703,11} 17.889,40)
Comisidn depositario {3.835,47) {3.705,53)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {10.594,39) 9.385,88)
Amortizacién del inmovitizadc materiat - -
Excesos de provisiones " -
Deterioro y resultados por enajenacienes de inmovilizado " -

RESULTADOD DE EXPLOTACION {24.196,83) {23.490,27}

Ingresos financieros 93.176,57 85.206,46

Gastos financiercs - -

WVariacidn del valor razonable en instrumentos financieros 56.653,24 77.028,92
Por operaciones de la cantera interior 79.974,01 21.484.61
Por operaciones de la cartera exterior {5.689,20) 87.030,28
Por operacionas con derfvados {17.631,48) {31.485,97)
Ctros - -

Diferencias de cambio (771,73} (574,84}

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 97,823,25 83.337.90
Deterioros - -
Resultadns por operaciones de [ cantera interior 6.859,87 5.817.04
Resultados por operaciones de |a cartera exterior 74.751,36 79.852,84
Rasultados por operaciones con derivados 16,211,92 {150,00)
Otros - (2.181,98)

RESULTADOD FINANCIERO 246.881,33 244.998 44

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 222.684,50 221.508,17
Impuesio sobre beneficios (830,87} -

RESULTAPRO BPEL EJERCICIO 221.853,63 221.508,17

(") 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
anuai terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 4.2

ESNALY, SOCIEDAD DE INVERSION bE 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) Estadés de ingresos y gastos reconocidos correspendientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012;

Euros
2013 2012 ("
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 221.853,63 | 221.508,17
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total fransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 221.853,63 | 221.508,17

(") Se presenta, Unkca v exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena de la Sociedad

Esnali, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, 8.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyd e! 22 de
diciembre de 1998 bgjo la denominacion de Esnali, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversién Colectiva, en lo
dispuesto en e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el namere 528, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 de! Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Marcado
Alternativo Bursatii, sistema organizado de negociacion autorizado por ef Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por ja Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funsionamiento.

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

£l domicilio social de la Sociedad se encuenira en Calle Mesena 80, Madrid.

E! obieto sociat de la Socledad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resuitados colectivos,

Segin se indica en la Nota 8, la gestioén v administracién de |z Socledad estan encomendadas a Banesto Banca
Privada Gestion, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), entidad
perteneciente al Grupo Santander. En aeste sentido, estd previsto que se produzca la fusion de esta sociedad por
Santander Private Banking Gestién, S.A., S.G.LLC. {Grupc Santander) con extincidn via disolucion sin
liquidacion de la primera y transmision en bloque de todo su patrimonio a la segunda gue adquirira por sucesion
universal ios derechos v obligaciones de la absorbida, por lo que, en caso de materializarse esta fusién, la
sociedad gestora de la Sociedad pasaria a ser [a sociedad absorbente. En este sentide, con fecha 10 de
diciembre de 2013 se sclicitdé autorizacion a fa Comisidn Nacional del Mercado de Valores para que los
accionistas anferiores de Banesto Banca Privada Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) pudieran lievar a cabo la venta del 100% del capital de dicha sociedad a
Santander Private Banking Gestion, $.A., 8.G.1.1L.C., de forma que, durante el primer semestre del ejercicio 2014,
se puedan dar los pasos necesarios para (g fusidn ordenada de Banesio Banca Privada Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) con su accicnista Unico,
habiéndose recibido escrito de no oposicion de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores con fecha de 14 de
febrero de 2014, vy habiéndose efectuado ta venta de acciones con fecha 5 de marzo de 2014.
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Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 30 de abril de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Espafiol de Crédito, S.A. {Grupo
Santander) por Banco Santander, S.A. (Grupo Santander), como entidad depositaria de la Sociedad. Con fecha
22 de noviembre de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Santander, S5.A. {Grupo Santander) por
Santander Investment, S.A. (Grupc Santander), como entidad depositaria de la Sociedad.

2. Bases de presentacion de tas cuentas anuales
a) Imagen fiel

lLas cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Sociedad v se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en fa Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolic vy adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de io previsto en el Codigo de Comergio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic v de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 vy de los
resultados de sus operaciones gue se han gensrado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion 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 que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vator razonable de determinados instrumentos financieros vy de posibles perdidas por deterioro de
determinados aciivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicic 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en &l futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia bala) en los proximos gjercicios, io 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 de! mercado v otros rigsgos inherentes a la inversidn en valores {véase Nota 5), lo que
puade provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tante al alza como a la baja.
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¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Gnica vy
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2013.

d) Agrupacion 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 facllitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producide cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en &l gjercicio 2012.

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuates adjuntas nc se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesio ia reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuaies del ejercicio 2012,

g} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o centingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacion financiera v fos resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en fa presente memoria respacto a informacion de cuestiones medicambientales.

Mormas de regisfro y valoracidn

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

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

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 cuenitas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su casoc, las restantes cuerttas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Socledad en
concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casg, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable can cambios en pérdidas y ganancias”™

+« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tiiulos o en anctacicnes en cuenta, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

= instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en ofras instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que ia Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sockedad.

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

* Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periadificacién de los intereses activos
de {a cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v & los meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuaies hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechcs de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceres. La iotalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracidén como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de fas “Partidas a cobrar” 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 instrumentes financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de cradito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como "Deébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ia Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Scciedad. 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, pasivos distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas v
ganancias’, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y deébitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracion de fos activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y vaioracion de los activos financieras

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera ef precio de la transaccion), integrando los costes de iransaccion direciamente atribuibles a
la operacidn. 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 efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Actives financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric ser2 el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por apiazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccidén en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediatc habil anterior, 0o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,
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- Valores no admitidos adn a cotizacion: su vator razonabie se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo v siempre y cuando este se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, e valor razonable se corresponde con el precic de ia transaccion més recients, stempre
gque no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se refigjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacicén, fransacciones recienies de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso} gue sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particuiar, la situacion de tipos de interés v de riesgoe de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intarno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de ia adquisicién de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de fa adauisicion v que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento infernc de la inversién a los tipos de mercadoe
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, comgo las condiciones de cancelacion
aniicipada o de riesge de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otfras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizaré el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran & su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion fibre, HC de |IC de inversidn libre e lIC extranjeras similares, segdn
tos articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados 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 iiguido © se irate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante fa aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y recenocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valeres.

ii. Reconocimiento y valoracidn de ios pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, s& valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la tfransaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles 2 la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, coniabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastes
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los fiyjos de efectivo no es significative, agquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién come ‘Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “vaior razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se

‘imputan en lz cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.4i).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de las transferencias de activos financierces estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supueste habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra-~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. Lz diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de ios costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, daeterminara asi
l2 ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de haja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. 5 se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero {ransferide ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por &l precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analoges —, el activo financiero transferido no se
darég de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferancia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual at de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financlercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumptan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1iC” 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
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séle se dan de baja del balance cuande se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligacicnes que generan o cuanda un tercero 16 adquiere.
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacian, mientras que las operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segln corresponda, del activo de! balance, segln su naturaleza y
el resuttado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de fa cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valoraréd hasta gue no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de 1a contratacion y hasta &l
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por cperaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro vy resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado 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 lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de ios cambios en el valor razonabile procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no reafizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Scciedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo ¢ del pasivp, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuds Plblica, cuya contraparida se registra,
en su ¢caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segdn su
saldo del balance, hasta la fecha de su iiquidacion.

ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacio de retrocasion, se registran
en ¢l epigrafe “Valores representafivos 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 surian en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a ia
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exterior}”.
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iv. Contratos de futurcs, opciones y warranfs y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor

‘razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo} det balance, en la

fecha de ejecucion de la cperacién.

En e 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 mismaos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ *Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasive, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacidn.

En aguellos casos en gue ef contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriorc y resuliado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es eiercida, su valor se inceorpora a ia valoracion inicial
o posterior del active subyacenie adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstes
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC" 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 devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran an el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Infereses de ia cartera de inversiéon” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrdmonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reemboelsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” det balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los Himites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de a Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la coniraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v &l
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fendos
reembotsables atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a patticipes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias,

El efecto impositivo de los gastos vy costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando 0 aumentando los pasivos o0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ulilizados, en su caso, por la Sociedad, para e
reconocimientc de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devenge, por aplicacién dal método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periedificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs 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 registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

il. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad comoe consecuencia de la retrocesién de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asf como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

L.os costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacidn” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

10
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ifi. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones de! valor razonabie de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacidén de! valor razonabie en instrumentos financieros”,
sequn corresponda, de la cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicién, aunque ésta
sea anterior af inicio de cada efercicio, en el epigrafe "Deterioro y resuffado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamienio tenga efecto alguno sobre el
patrimonic ni sobre el resultado de la Sociedad.

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 & reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y estd constituide por el gastc o ingresc por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingrese por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Scciedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casoe, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuanta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesio diferido en ningln caso vy sdlo se reconocerdn 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 ias
cuentas de orden de |la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurp. Consecuentemente, fodes ios saidos y iransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como ipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecte, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en ef epigrafe "Diferencias de cambic”, de a cuenta de pérdidas y ganancias; para e! resto
de partidas monetarlag v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
fa valoracidn (véase Nota 3.g.ii).

) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ia Ley 35/2003 vy ios
articulos 138 v 139 de! Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como |a existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operacicnes y actividades desempefiadas por Ia sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad vy a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacidén e infermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos manienidos con el
depositario y el imporie efectivo por compras y venias realizado en actives emitidos, colocados o asegurades
par ef Grupo de la sociedad gestora.

4, Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio neto del gjercicio 221.853,63
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores|183.358,11
Reserva legal 3.849,55
Reserva voluntaria 34,645,97

221.853,63
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Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC, "Derivades” e "intereses de la cartera de inversion” se inctuye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de dicitembre de 2013 el desglose por piazos de vencimienio de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 414.000,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.086.640,40
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 687.465,85
Comprendido entre 3 y 4 afios 290.436,48
Comprendido entre 4 v 5 afos 432,533,355

2.914.876,28

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 244 miles de sures correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pablica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
COmMpromiso:

Euros
Compromises per operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 181.800,00
Total 181.806,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiente inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 Ia totalidad dei saido acreedor que la Sociedad tenia registrade en el
epigrafe “Activo corriente — Cariera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posicicnes denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 4 miles de euros (12 miles de
euros al 31 de diclembre de 2012) depositades en concepte de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para peder realizar operaciones &n los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en Samander Investment, 3.A. 0 en irémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
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mobiitarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para -servir de garaniia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La- gestién de los riesgos financiercs que lleva a cabe ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidon de la Socledad al riesge de mercado (que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentide, ef Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Scciedad, A continuacidn se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta fa
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, de las mencionadas en el articuic
48.1.¢) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC 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 {a Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
ef 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Socledad. Puede quedar
ampiliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avaiados por un Cstado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estade gue presente una celificacion de solvencia otorgads
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hastz el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.h) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes vy que la inversion en valores de una misma emisidn no supere ¢l
30% del activo de |la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
cbligaciones emitidas por entidades de ¢rédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ia Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en &l caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversicnes en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no pedra superar el B0% det patrimonio de ia
Sociedad.

A esics efectos, las entidades pertenecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

»  Limite generai a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenders cualquier
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obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre fos que se incluiran fas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln casc podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion ai riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimoenio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con ciertas limitaciones.

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

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

A astos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores ne cetizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizadeos emitidos por enfidades
partenecientes a su grupo o al grupo de su scciedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de liC de cardcter financierc no autorizadas conforme a la Diractiva
2009/65/CEE domicitiadas en paises no OCDE con ciertas limitacicnes.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HIC de {IC de inversion libre
espafiolas.

+  Acciones v participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez;

l.a Sociedad deherd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.
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»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transiforias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo No superior a Un mes, o por
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca ia Cornisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
¢aso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El resgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

tn el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado velumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de inversién Colectiva con
liquidez infericr a la de ia Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientc de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas,

Riesgo de mercado
1 riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipe de interés: la inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: a inversion en instrumeartos de patrimonio conliava
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte, Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacidn de activos © imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciendolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ta composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;
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Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 3.622,20
Santander Investiment, S.A. (cuentas en divisa) 116.210,21
119.832,41
Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesoreria en euros (’_“_ 83,40
Otras cuentas de tesoreria en divisa " 19.740,46
19.823 .86
139.656,27

{(*) Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupo Santander (véase Nota 1.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en eurcs manienidas por la Sociedad han devengado
an el ejercicio 2013 un tipe de interés anual del EURIBOR mencs 1,25 puntos porcentuales, revisable vy
liquidable trimastralmente. Adicionralmente, los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en divisa
mantenidas por ia Sociedad no han devengado intereses durante el gjercicio 2013.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a parficipes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital infcial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, & capital social de la Socledad estaba formalizado en 1.000.000 acciones
nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos),
totalmente suscritas v desemboisadas.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital”, el saldo de
capital en circulacion, el valor liquidative 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

Capital estatutaric maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

27.645.000,00
{21.035.000,00)

27.045.000,00
{21.035.000,00)

Capital 6.010.000,00 6.010.000,00
Capital inicial 2.704.500,00 2.704.500.00
Capital estatutario emitido 3.305.500,00 3.303.500,00

Nominal acciones propias en cartera (1.958.911,423 (2.068.089,08)

Capital en circulacion 4.051.088,58 3.941.910,92

Numero de acciones en circulacion 674.058 6558070

Valor liquidativo de Ia accidn 6,79 6,46

Patrimeonio atribuido a accienistas de fa

Seciedad al cierre del ejercicio 4.579.797,55

4.234.353.86

El articule 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a fas
limitaciones establacidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/201C, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con fa legislacién aplicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cariera se encuentra en suspensc
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de 1z Sociedad que ascendia al 93,32% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 100 y 101, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyc caso dispondrén del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucién permanente dei nlimerc minimo de accicnistas.

Prima de emisién

En el caso de puesia en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamenie adquiridas por fa
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente 1a utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en guanto a su disponibilidad.
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Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012 Iz composicion del salde de reservas es {a siguiente:

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 108.666,83 86.516,03
Reserva voluntaria 797.139,01 797.321,75
Reservas 905.805,86 883.837,78

Las sociledades que obfengan beneficios en el ejercicic econdmice deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a fa reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundide de la Ley de Scociedades de Capital.

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

El saido deil epigrafe "Resuitados de ejercicios anieriores” recoge, en su case, l0s resultados de ejercicios
antericres (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

DOtros gastos de explotaciéon

Segln se indica en 1a Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su saciedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidén calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gque se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a io establecido
contractualmente en cada momente, la Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una
comision calculada en funcion de los rendimientos positivos del gjercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2612, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Scciedad que se satisface {rimestralmente.

tos importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en &l saldo
del epigrafe "Acresdores” del balance.

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto 1a concrecion vy desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institucicnes
de Inversidn Colectiva. Las principaies funciones son: .

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.,

3. Supervisar los ctiterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caicule del
valor liquidativo 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 ia informacion plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodla de todos los valores mobiliarios vy demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a fravés ds una entidad participante, conservando en todo casc Ia
responsabilidad derivada de ia realizacidn de dicha funcién,

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

Incluido en al epigrafe “Otros gastos de explofacion — Ofres” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos exiranjeros. £l importe pendiente de recuperar por dichas retenciones se incluye, en su caso, en
el epigrafe "Deudores” dei balance.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Oiros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
giercicios 2013 y 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la
Sociedad, por un impoerte de 2 miles de euros, en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad nc tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciates gue a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior al plazo legat
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidon por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en fos ejercicios 2009 y sigulantes,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros szldos pendientas de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22 v 28 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases impenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto l.egislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, fa Sociedad regisira en el epigrafe “Impuestc sobre beneficios” de [a
cuenia de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saido dei epigrafe “Otras cuenias de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacidn de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultades de ias inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingenie, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es ramota y, en cuaiquier case, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepte de
sueidos, dietas y oiras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consgjo de Administracion.

Asimismoe, 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 segures de vida.

informacidn exigida por el articule 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Asimismo, las pariicipaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad no perscnal de su
socledad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentaban y/o ejercian en otras instituciones de inversion
colectiva de naturaleza socistaria cuyo objeto social consiste en la "captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarios e invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos” (véase Nota 1),
son los siguientes: :

- D. Andreu Cosirafeda Escofet desempefaba el cargo de Conssjerc en Moonrise Investment,
SLCAV,SA

- D. Andreu Costrafeda Jo ostentaba un porcentaje de participacion del 99,83% del capital en circulacion
de Moonrise Investment, S.L.C.AV., 8 A. y desempefiaba el cargo de Presidente en la misma.

Unas personas vinculadas ostentan un porcentaie de participacion del 99,99%, 50,65% y 51,00% de!
capital en circuiacién de Kenita Investment, S.L.C.AV.,, SA, Inversions Saconca, SLCAV., S A vy
Milenio Patrimonio, S.LC.AV,, 5.A,, respectivamente.

Una persona vinculada a estos dos Ultimes consejeros era accionista, con un porcentaje de participacién no
significative, de otras sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de Consgjero en
Moonrise investment, 3.1.C.AV,, S.A.

11, Acontecimientos posteriores aj clerre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producide ningln heche significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Descripcion : Euros

EUR |ESO0313540C31 | PagarésiBANCO ESPANOL DE CREDITO S.A.[4,252014-03-13 200.000,00
EUR | ES0413900285 Cédula Hipotecaria IBANCO SANTANDER3,250(2015-02-17 20521041
EUR | X80746276335 | BonosiTELEFONICA S.A.|4,7972018-02-21 111.062,60
EUR | ES0413679178 RonosiBANKINTER S.A.4,1252017-03-22 107.713.95
EUR | ES0414970335 Bonos/CAIXABANK S.A.[3,500/2016-03-31 156.925,04
EUR | ES0340609140 | Bonos/CAIXABANK S.A.13,2502016-01-22 103.516,20
EUR | ES0324244005 ' BonosMAPFRE $.A.[5,12512015-11-16 213.252,57
EUR | ESCLO1407185 | LetrasTESORO|0,20012014-01-02 214.000,00
EUR | ES0000011918 Cupdn Cero[REINO DE ESPANA(3,627[2017-01-31 113.437,07
EUR | ESO000011918 Cupon Cero]REINO DE ESPANA|3,010[2017-01-31 69.285,46
EUR ; E300000123J2 BonosESTADO|4,250[2016-10-31 106.359,29
EUR | ES0G000123P9 | BonosESTADO|3,75012015-10-31 208.624,90
EUR | ES0000C123Q7 | Bonos[ESTADO4,500/2018-01-31 108.178,38
EUR | ESOC00CI23W5 | Bonos/ESTADO3,30012016-07-30 103.803,89
EUR | ES00000124B7 | Bonos ESTADOI3,750(2018-10-31 157.158,98
EUR | ES0378641122 BonosFONDO AMORT. DEFICIT ELECTRICO4,00012015-12-17 209.110,43
EUR |ESGOCOL01S45 ) Bones|COMUNIDAD DE MADRIDIS,75012018-02-01 56.133,59
TOTAL Cartera Interior- Valores representativos de deuda 2.443.772,76
EUR |ES0138823036 [ Participaciones|SANTANDER ACCIONES ESPANOLAS 170.859,18
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 176.859,18
EUR [ X830615986428 | Bonosl BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA[4,8752016-04-15 | 216.861,43
EUR | X50968922764 | BonosBON.INSTITUTO CREDITO OFICIAL[2,37512015-10-31 253.442,09
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 470.303,52
EUR |LUGO2811880% [ ParticipacionesINVESCO PAN EUROPEAN EQUITY A 132.407.42
EUR |LUC093502762 | Participaciones|BLACKROCK EURO MARKETS A2 EUR 133.056,91
BUR | GBOOBIVMCYO93 | participacionesM&G OPTIMAL INCOME A EURO A 204.893,68
USD | US4642872000 | ParticipacionesISHARES SP 500 INDEX FUND 129.423 41
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR LUCI94346564 | ParticipacionesiAXA TM FIIS US SH DUR HY-IC 146.516,51
EUR |FROO10684282 | Participaciones|LFP CONVERTIBLES 2015 52.827,00
EUR IECOBIW3X261  ParticipacioneslGAM STAR CHINA EQUITY C EUR 251.637,02
EUR | LUCGI87079347 | ParticipacionesROBECO GLOBAL CONSUMER TRENDS 135.756,60
EUR |LUOG251130802 | Participaciones|FIDELITY EUROPEAN HIGH YIELD A 100.644,01
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.287.162,56
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Esnali, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

En el ejercicic 2013 ia evolucién de ios mercados ha venido determinada de nuevo por el devenir de las noticias
procedentes del frente politico y macroecondmico. En este sentido, llama la atencion el creciente protagonismo
de los hancos centrales, que estan condicionando el sentimiento inversor v desplazando temporalmente ai
margen a los fundamentales. Hemos vuelto a asistir a episodios de volatilidad, de forma que los mercados han
combinado periodos de marcado apetito por el riesgo con otres de decidida aversion, con elevadas corralaciones
entre activos en momentos puntuales.

El afic arrancd con ganancias generalizadas en los activos de riesgo, mucho mas acusadas en el caso de los
mercados bursatiles. La clasica rotacién de actives de comienzos de ejercicio se tradujo en movimientos de
flujos desde las posiciones mas conservadoras de renta fija hacia renta variable. De forma gue, junte a avances -
en las boisas, se producia un estrechamiento de las primas de riesgo periféricas. Sin embargo, a finales de
mayo &l panorama cambié radicaimente.

En mayo, la Reserva Federal americana arrojd un jarre de agua fria al anunciar la posibilidad de una retirada
progresiva de sus estimulos financieros. Lo anterior, unido a fas dudas sobre el crecimiente mundial provocadas
por flojos datos econdmicos en algunos paises emergenies claves (China y Brasil, especialmente} fueron los
detonantes de una fuerde sacudida especialmente en los actives de renta fija, con notable ampliacién de
diferenciales, y una recogida de beneficios en bolsa. No hubo practicamente active que sirviera de refugio en los
meses de mayo y junio, muy especialmente en Renta Fija, donde se encadenaron dos de los peores mesas de
los Ultimos 20 afios. En renta fija, este movimiento correclivo ha sido notable, no sélo por su magnitud, sino
también por su extensidon. Ha sido generalizado afectando sin distincidn tanto a los bonos corporativos como a
los scheranos, v dentro de estos Utimos tanto a los bonos de paises considerados refugic come a los periféricos
europeos y emergentes. Y el castigo ha sido superior en los activos de mayor riesgo crediticio y mayor duracion.

En ef segundo semestre asistimos a una significativa recuperacion de los activos de riesgo, con ganancias
generalizadas en todas las categorias, especialmente en renta variable. Tras el castigo de mayo/junio, ios
mercados han recuperado decididamente su senda alcista, especialmente aquelios mas lastrados y con mejores
valoraciones relativas (en particular, las bolsas periféricas europeas con ef Ibex a la cabeza anoténdose un
+28% en el segundo semestra). La recuperacion en otras categorias como la renta fija, divisas o materias
primas, ha sido mucho mas modesta. En la segunda mitad del afio se han conjugado una serie de factores que
han modificado sustancialmente el sentimiento inversor v aumentado decididamente su apetito por ¢l riesgo. En
primer lugar, las dudas sobre |a fiquidez han quedado aparcadas al menos temporaimente. La FED ha mejorado
notablemente su politica de comunicacion para tranguilizar y dar mas visibiiidad a los mercados, al tiempo que
retrasaba la aplicacion del denominado “tapering” (retirada progresiva de estimulos) hasta enero de 2014,
Adicionalmente, los bancos cenfrales de Japdn y Eurozona se mantienen firmemenie en sus politicas
extremadamente acomoedaticias. En segundo fugar, el mementam macroecondmico parece ganar traccion,
especialmante en los paises desarrollados, con mejores datos de actividad y de expectativas. Por Ultimo, hemos
asisfido a una intensificacién de la actividad corporative v una meicra de las estimagcionas de resuitados
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empresanales, No obstante, aln persisten focos de incertidumbre que podrian provocar episodios de volatilidad
puntuaimente dolorosos. Pero las sombras parecen aleiarse de Duropa y concenirarse ahora en algunas
economias emergentas con desequilibrios macroeconémicos {India, Turguia, Sudéfrica). Con todo, seguimos
pensando que las condiciones de fondc de los mercados han mejorade significativamente vy que no hay motives
excesivos para la alarma.

Se cierra asi un ejercicio 2013 muy positivo para las bolsas desarroliadas. En euros, no ha habido grandes
divergencias geograficas en las revalorizaciones anuales, situdndose en torno al 20% (casos de Europa, +16%,
o Espafia +21%). En moneda local, las diferencias han sido mas notables: destaca el espectacular impulso de la
boisz nipona (+56% en yenes perc “sélo” +23% en suros) por la excelente acogida del plan de reformas
gubernamentales y el magnifico compartamiente del mercado americano (casi +30% en délares, +24% en
euros). La dolorosa excepcion han sido las bolsas emergentes (-5% en dolares, -9% en euros), lastradas por las
salidas de flujos inversores exfranjeros ante los evidentes signos de desaceleracion y desequilibrio macros
acusados en algunos palses clave.

Muy distinto ha sido el balance en renta fija. Tras un gjercicio 2012 espectacular, en el eiercicic 2013 hemos
visto retornos mucho mas modestos. De hecho, en deuda publica se registraron incluso ndmeros rojos en
algunos mercados como el estadounidense donde el intenso repunte de tires fue reflejo de las expectativas de
los inversores sobre el gradual abandono de la politica monetaria ultra laxa por parte de la FED ante la
recuperacion econdmica. Similar comportamiento ha seguido la deuda soberana de mayor calidad en Europa.
Mientras que solo la deuda periférica trajo buenas noticias con rentabilidades notables iras ef significativo
cambio en la percepcién de los inversores a la fuz de los avances en la estabilizacion econdmica y la
consecucion de una unidn bancaria. Por su parte, el crédite arrcjaba pocas alegrias, con {2 Gnica excepcion de
ia categoria High Yield. La busqueda de retornos atractivos en un entorno de abundancia de liquidez derivo en
una reduccidn de los diferenciales de credito en renta fijla privada hacia cotas histéricamenie bajas, pero
refrendada por unos fundamentales empresariales sélidos {tasas de impago en minimos y balances saneados).

Por ultimo, en divisas destaca la fortaieza del eurc que se ha apreciado un 4% frente al ddlar. Aungue ic mas
relevante del gjercicio ha side 12 fortisima depraciacién del yen. Y en materias primas, es de resefiar el desplome
de la cofizacion del oro (-28%), que habia disfrutado de una subida sin precedenies al calor de la abundancia de
liquidez.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (vease Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, cradito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por ia
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emitidag por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memaria.

Investigacion y desarrollo

Nada que ressfiar dadoe el obieto social de la Sociedad.
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Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a o largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Coltectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2013, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.981.640,94 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de ESNAL), Sociedad de Inversion de
Capital Variable, 8.A., D. Andrés Costafreda Escofet, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
0L8355023 a 0LB355052, ambas inclusive, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nembres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 20 de marzo de 2014

El Secretario-dsl' Tonseio de Administracion

/

FDO; D, Andrés Costafreda Escofet

El Presidente del Consejo de Administracion

FDO: D. Andrés Costafreda Jo

Consejeros:

FDO: 5. Mar€ Eostafreda Escofet




