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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Pacjor Siglo XXI, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A, {en adelante, la
Sociedad):

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, e¢n todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidén 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 aplicacién 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 situacién de fa Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidén con el alcance
mencicnado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de Jos registros contables de'la Sociedad.
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PACJOR SIGLO XX!, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

CUENTAS DE COMPROMISO
derivades
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

(SICAV)

Compromisos por operaciones largas de

Compromisos por operaciones cortas de

168.981.072,00

Valores cedidos en préstamo por fa liC
Vaiores aporiados como garantia por ta HC
vaiores recibides en garantia por la lIC
Capital nominal no suscrito nf en clrculaclon

Pérgidas fiscales a compensar
Otros

19.681.072,00

20,011.685,898

19.981.072.00

30,813,589

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

19.881.072,00

20.011.688,88

{Euros)
ACTIVO 31-12.2013 31-12-2012 () PATRIMONIO Y PASIVO 31.12-2013 31.12.2012 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.610.020,85 1.520.610,68
ACCIONISTAS
Inmoviiizado intangibie - fondos  reembolsables  atribuides  a 3.610.030,85 31.520.810,88
participes o acclonistas
Inmovitizado material . Capital 4,059.428,00 4.059.428,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres Prima de emision 396.243,03 396.241.45
Activos por Impuesto diferido - . Reservas 803.640,10 718.8937,32
ACTIVO CORRIENTE 31.617.186,82 3.526.994 00 {Acciones propias) {2.038.620,47) (1.839.044.17)
Deudores 4.680,71 12,135,31 Resultades de ejercicios anteriores - (30.613.89)
Cartera de inverslones financieras 3.588.281,28 3.442 858 86 Ofiras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.450.813,96 2,266,063,13 Resultade del ejercicio 289.348 2% 214.661,87
Valores representatives de deuda 2.080.702,83 1.827.417.14 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 283.763,52 200.157,90 | Ajustes por <cambios de vaior en .
inmovilizago material de usc propio

Instituciones de inversidn Colectiva 96.447 81 138.488,09 | Otro patrimonio atribuido . .

Depasitos en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -

Oiros - - Provisienes a large plazo - -
Cartera extertor 1.080.968,41 1.123.247,49 Deudas a largo plazo -

Valores representatives de deuda 413,951,77 565.754,13 Paslvos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimanic 510.113,22 328.782,27

Instituciones de inversion Colectiva 156.903,42 228.701,08 | PASIVO CORRIENTE 7.164,87 6.383,32

Depositos en EECC - - Provisiones a carto plazo - .

Derivados - - Deudas a corte plazo . -

Otros - - Acreedores 7.164,87 6.383,32
intereses de 1a cartera de inversién 57.408,38 £3.548 34 Pagivos financieros - -
fnversiones morosas, dudosas o en iltigic - - Derivados - -

Pertodificaciones - . Perlodificaciones -
Tesgreria 13.223.86 71.989.73

TOTAL ACTIVD 361719582 3.526.884,00 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.517.185,82 3.526.994,00
CUENTAS DE GRDEN

*) Sa presenta, Unica y exclusivaments, a efectos comparatives,
p

Las Netas 1 2 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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PACJOR SIGLO XXI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

2013 2012 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a 1a [IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {27.675.32} (29.168,18)
Comisitn de gestién {17.319,90} {16.888 64}
Comision depositario (3.4584 03) (3.377.79)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (6.891,39) (8.891,75)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (27.675,32) {29.158,18)

ingresos financieros 1418.547,062 119.083,52

Gastos financleros {8.867,33) [9.252.41)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 176.767.69 104,061,058
Por operaciones de la cartera interior 118,359 45 33.566,20
Por operaciones de la cartera exterior 58.408 24 70.484 85
For operaciones con derivados - B
Otros - -

Diferencias de cambic 811,08 (1.119,45)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 32.588,88 32.806,51
Deterioros - -
Resultados por operaciones de [a cartera interior 7.647,83 5.996,19
Resultados por operaciones de la cartera exterior 25,672,358 11.293.81
Resultados por operaciones con derivados (631,39) 14.618,51
Dtros - -

RESULTADO FINANCIERO 316.947,33 245.678,22
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 282.272.01 216.521,04

Impuestd sobre beneficios (2.822,72) (1.858.07)
RESULTADO DEL £EJERCICIO 288.349,29 214.6614,87

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrants de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,




0L4904550

B v
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PACJOR SIGLO XXI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonlo neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

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

Euros
2013 2012 {9
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 28%.349,29 | 214.661.97
Totat ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonie atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 289.349,25 ¢ 214.661,97

(%) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 87

Pacjor Siglo XXI, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de a Sociedad

Pacjor Siglo XX!, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 28
de septiembre de 2002 bajo la denominacion de Pacjor Siglo XXI, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion por fa actual. La Sociedad
se encuenira suieta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesio en el Real Dacreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante
normativa aplicabile.

La Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacicnal del Mercado de
Valores con el namero 2.680, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en ef
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizadc por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisade por ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas,

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid,

El shjeto social de fa Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del pablico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimienio del
inverser se establezca en funcidn de los resultades colectives.

Con fecha 3 de diciembre de 2013 se ha producido fa sustitucion efectiva de Santander Asset Management,
Socledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por Santander Private Banking Gestion, S.A,,

" Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (anteriormente denominada Banif Gestion, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva), entidad perteneciente al Grupo Santander, como
sociedad gestora de la Sociedad (véase Nota 8).

Con fecha 7 de mayo de 2013 culming &l proceso de fusién por absorcidn de Banco Banif, S.A., anterior entidad
depositaria de ta Sociedad, por Banco Santander, $.A. (ambas Grupo Saniander) cen la inscripcion en e
Registro Mercantil de Cantabria de fa correspondiente escritura publica. Posteriormente, con fecha 5 de febrero
de 2014, se ha producido la sustitucion efectiva de Banco Santander, S.A, por Santander investment, S.A.
(Grupo Santander} como entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 9).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

{as cuentas anuales han sido cbtenidas de !os registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de apiicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de séptiembre, de la Comision Nacicnal del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuenias anuaies y estados de informacién reservada de ias
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de io previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resuita de aplicacién, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de fa situacion financiera de |a Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran 2 la aprobacién de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion,

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingrescs, gastos y compromisos gue
figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximes ejercicios, lo que se realizarfa, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversicnes de Ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, o que
puede provocar que & valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicic 2012 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la infermacion correspondiente ai gjercicio 2013.

d} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y dei estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondienies notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuaies adjuntas no se ha deteciado ningln error significativo que haya
supuesio la reexpresién de ios impories incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2012.

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

con el patrimenio, la situacion financiera y los resultades de la misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de ta Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicade ios siguientss principics, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financiercs

{.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguienies epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, 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 incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

«  Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un inferés, implicitc o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualguisra
que sea el sujeto emisor.

« Insfrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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« |nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECT): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

»  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas vy el valor razonable de los
contrates de permula financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en les productos estructurados mantenides por la Sociedad.

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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su casc, |a periodificacién de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
sorrespondientes para poder realizar operacicnes en fos mismos y el total de derechos de crédito y
cuerttas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de as “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resuliade por enajenaciones
de instrumenios financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Glasificacién de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largofcorio 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: incluys, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonabie de 10s
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadas, en su caso, en los productos estructurados mantenidos per la Socledad. Se clasifican a
sfectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financiergs: recoge, en su casc, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn gome “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores. recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débites y partidas &
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives financieros
i. Reconocimliento y valoracion de los activos financieros

Los activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccién), integrando Ios costes de transaccién directamente atribuibies a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fijes de efectivo no es significativo,
agquellas partidgas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

l.os actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contratio serd el precio de la transaccion), incluyende los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a !a operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ulfima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.if).

En todo case, para 'a deterrninacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

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

~Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuents factores como las diferencias en sus derechos ecendmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precic de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas recisnte, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este casoc, se reflejarén las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
infermacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opcionas, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de io posible datos
observables de mercado (en particular, Ia situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Vajores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia 2l rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interdés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en et momento de {a adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en gl imporie de las plusvalias o minusvafias tacitas, netas de impuestes, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento ce la adquisicidon y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo a! precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracicnes, como las condiciones de cancelaciéon
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o paticipaciones en ofras institucicnes de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a nagociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 1C de inversion libre, HC de lIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar ei cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ef caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ¢
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de meétodos ¢ modelos de
valoracion adecuades y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional de! Mercado de Valores.

ii. Reconccimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y pariidas a pagar”, se valoran
inictalmente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando log costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vaioran por su coste amorizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gasics
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actuaiizar los fiujos de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificadcs a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario serd af precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. L.os cambics que se produzcan en el valor razonable sa
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

El tratamiento contabie de ias transferencias de aciivos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las vantas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en iibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdica surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devalver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos gue se incumplan lcs términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedides en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la {iC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfiersn ni se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuardc con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan impiicites. Similarmente, ios pasivos financieros séic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que jas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan i dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” intarior o exierior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de sjecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” de! balance.

if. Compravenita de valcres a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento de! cierre de la posicien o el vencimiento del confrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaieza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran lag
diferencias que resultan como coensecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. No
abstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambics en e} valor razonable procedenies de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanic
realizadas comc no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento teriga efecto alguno sobre e patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera intetior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su
liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra,
en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saido del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’- de la carierz interior o exterior dei balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

tas d¥srencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &f epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuandc existen operaciones de contrates de futuros, opclones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de ia posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En ios eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuftados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacion ¢ no de la liguidacién de fa operacion, se registran las
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ddferencias que resulian como consecuencia de los cambios en &l valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades” de ia cartera interior o exterior dal
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del halance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aquelios casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pardidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son ias acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a

" participes o accionistas — Capital” def balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ei valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido & participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amariizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccion del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entres la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias chtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin casa, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconoccimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen log criterios mas significativos utilizades, 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 adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morpsas, dudosas o en
litigic, aue se registran en el memento efective del cobre. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en ei 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 ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala {IC" de |la cuenta de pérdidas y ganancias.

tas comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de expiotacidn” 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 ia 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 explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Variacidn del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio ¢ pérdida derivade de variaciones del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los epigrafes “Detericro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.8

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

y)

£l impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impuesio
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscaies del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y & derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo an cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibies y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan jugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningGn caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesio cuando ia Sociedad genere resultades positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La 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 suro. Consecuentemente, fodos ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominades en “‘moneda extranjera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extraniera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.¢.i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 v 138 def Real Decreto 1.082/2012. Para elio, Ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrile en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguitarmente actualizado de
agquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las gue haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
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procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincuiadas se realizan en interés
axclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion & intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsiios y adaquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4, _Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejc de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, s la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio{289.349.26

Distribucion-

Reserva legal 28.934,93
Reserva voluntaria 260.414.36
289.349,29

5, Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes ‘Depésitcs en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 351.538,82
Comprendido enfre 1 y 2 afios 776.343,82
Comprendido enfre 2 y 3 afios 370.865,90
Comprendido entre 3 y 4 aflos 32537069
Comprendido entre 4 y $ afios 46643715
Superior a 5 afios 204.098,02

2.494.654,40
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Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” dei activo def
balance se incluyen 156 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Puablica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

i os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A, o en tramite de depdsiio en dicha entidad {véanse Nofas 1 y 8). Los valores
mebillarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, saive para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimenie habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.

Gestién def riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar fa exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
rigsgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica /IC, de las mencionadas en el articuic
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las |IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversian total en 1IC mencionadas en el aiticule 48.1.d)
del Real Decreto 1,082/2012, de 13 de julio, no podra superar e 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversién en valores colizados:

La inversicn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este imite quedarad ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad jocal, un organismo internacional del que
Espaia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no infetior a la del
Reinc 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 gue ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalades por un ente de
los safialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere e
30% del activo de la Sociedad. Quedarz ampliado ai 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estade Miembro de fa Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que queden afeciados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el case de sifuacien concursal del emisor. £l total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo scondmico se consideran un CGhico
emisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de ia Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualfguier
obligacion actual o potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre jos que se incluiran las ventas al descubierio.

ias primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacionss estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% det patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicién ai riesgo de contraparie en derivados OTC se iimita al 5% del patrimonio con cardcter
general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédite con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privitegiada al reembolsc del principal & intereses y depdsitos gue
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 356% del patrimonio de iz Sociedad,

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

A estos efectos, las entidades perienacientes a un mismo grupo econdmice $€ consideran un Gnico
emisor.

N

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cofizados emilidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. Iguaimente, nc podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
& un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

«  Acciones y participaciones de C de inversidn fibre y de IIC de IC de inversidn iibre
espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
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+  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado
sobre e promedic mensual de la Sociedad.

s Qbligaciones frente a ferceros:

l.a Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un piazo no supetior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraides en la compra de
actives financieros en el periode de liquidacion de la operacién que establezca ef mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

E| riesgo de crédito representa las pérdidas gque sufriria la Sociedad en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado can los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la definicién
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de ja vocacion inversora de fa NG determinando, enire
otros aspecios, el rating minimo de inversién y rating medio de la cartera, fa exposicidn maxima por emisor y su
rating y ia exposicion méaxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En ef caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
loe coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la 1IC,
daterminando, entre otros aspectos, el percentaje minimo de fiquidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de ias carieras y su exposicién maxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fifa conileva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y élevada para activos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidén en insirumentos de patrimenic conlieva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los gue
invierte, Adicionaimente, la inversion en mercades considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacién de activos o imprevisios de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

{a politica de control de riesgo de mercade que lieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periddica de limies internos en funcidn de la vocacion inversocra de ifa IIC
determinandn, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a la renia
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de inferés
(duracion).

6.  Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros) 9.450,41
Santander Investment, S.A. {cuentas en divisa) 3.773,45
13.223,86

Les saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
dei LIBOR menos un punio porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisabies y liguidables mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicidn del saldo de "Capital”, =l valor
liquidativo de |la accién y ei saldo de “Palrimonio atribuido a accicnistas de la Sociedad™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Neamero total de acciones emitidas totalmente

o)
suscritas y desembolsadas 4.059.428

Valor nominal unitario

i

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.50G,00
(19.981.072,00)

24.040.500,00
(19.981.072,00)

Capital 4.059.428,00 4.059.428,00
Capital inicial 2.404.030,00 2.404.050,00
Capital esiatutario emitido 1.655.378,00 1.655.378,00

Nominal acciones propias en cartera (1.639.211,00)] (1.494.218,060)

Capital en circulacién 2.420.217,00 2.565,210,00

Namero de acciones en circulacion 2.4206.217 2.565.210

Valor liguidativo de la accién 1.4% 1,37
Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio

3.610.030,95 3.520.610,68

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric mé&ximo, no estara sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por e! que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los Himites porcentuales sobte et capital social.

De acuerdo con la iegislacion aplicable a fa Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcidn y desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2013, ¢ ¢nico accionista de la Sociedad que poseia un porcenigje de participacion
significativa superior al 20% det capital.en circudacion era el siguiente:

N° de Acciones
2.374.587

% de Participacion
98,11%

Felipe Pariente, S.L.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 133 y 135, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo ia
reconstitucion parmanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emision

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, sequn se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en e! epigrafe “Prima de emision” del balance.

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saldo para
“ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 89.461,92 71.057,11
Reserva voluntaria 814.178,18 648.880,21
Reservas 903.640,10 719.937,32

tas sociedades que obtengan bensficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% dei capital social
estabiecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda det 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esia finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supers el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a ia compensacidn de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

1.3 reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad,

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y adminisiracién de la Sociedad estan encomendadas & su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicics 2013 y 2012, 1a Scciedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de la Scciedad que se satisface mensualmente.

La enfidad depesitaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2043 y 2012, ha percibido por esie
servicio, v conforme a lo establecido contractuaimente en cada momenio, una comisién anuai caiculada sobre el
natrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/S98/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Insfituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquldativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a ia remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, {a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periédica de ia Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el pafrimonio de la
Sociedad, bien ditectamenie o a fravés de una entidad participanie, conservando en todo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

£n el saldo del epigrafe "Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honcrarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
imporie de 2 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicic 2012},

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Scociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los timites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad fiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscaies 1a totalidad de los impuestos
correspondientes a tas operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Adrministracion Plblica en concepio de retenciones y/o oiros saldos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficies de efercicios anteriores por importe de 5y 12 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ! resultado contable antes de impuestcs del ejercicic y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impueste sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en et epigrafe “impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impueste sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ei caso de
gue la Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nofa 3-h).

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicabies a las
operaciones reafizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones gue en ef futuro pudieran llevar a
caho las autoridades fiscales para jos afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
contingente, cuyc importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materiaiicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad,
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10, Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise algunc en materia de pensiones y segurcs de vida,

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

Ningun Administrador de ia Sociedad (que desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2013, 0 sus personas
vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni ejercia ningdn tino de cargo o funcién en ofras instituciones
de inversion colectiva de naturaieza societaria cuyo objeto social consista en la “captacidn de fondos, bienes o
derechos del pubiico para gestionarlos e inverdirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiente del inversor se establezca en funcién de los resuitados colectivos”
{véase Nota 1).

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

PACJOR SIGLO XX!, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa | ISIN Descripcién Euros
EUR | ES00000120G4 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT]3.15[2016-01-3] 51.450,64
EUR | ES00000120J8 | RFIJA|SPAIN GOVERNMENT]3.8012017-01-31 105.041,80
EUR | ESO00000121AS | RFIJAISPAIN GOVERNMENT4.10{2018-07-30 149.549,58
EUR |ES00000123X3 | RFIJAISPAIN GOVERNMENTI4.40[2023-10-31 102.186,76
EUR | XS07406066768 | RFIJA|ICO (INSTITUTO D|4.88{2018-02-C1 109.016,31
EUR | ES0378641155 | RFUJAIFADE (FONDO DE A[3.88/2018-03-17 104.770,69
JEUR |ES0378641171 | RFUAIFADE (FONDO DE A|3.38{2019-03-17 101.911,26
FUR |ES0414950842 | RFIJA|BANKIA4.88/2014-03-31 100.329,46
EUR | ESG000012106 | REPOISPAIN GOVERNMENT Bi0.4612014-01-02 155.692,41
EUR 1 ES0324244005 | RFIJAJMAPFRE, S.A.15.1212015-11-16 107.089,59
EUR | ES0340606140 | RFUJAICAIXABANK, $.A.13.252016-01-22 103.637,07
EUR | X50494547168 | RFIJATELEFONICA EMISI3.41[2015-03-24 152.346,10
EUR | XS0828735893 | RFIJAISANTANDER INTERN|4.622016-03-21 107.842,04
EUR {ES0513900WC1 | PAGARE|BANCO SANTANDER|0.00{2014-03-15 95.516,95
EUR | ES0413440308 | RFIJAIBANCO SANTANDER{4.752017-01-24 110.225,93
EUR | XS50829721967 | RFIJAIBBVA SENIOR FINA/4.38/2015-09-21 211.329,92
EUR | XS0834643727 | RFIJAIENAGAS FINANCIAC|4.252017-10-05 110.102,94
EUR | XS0875105909 | RFIJA|BPE FINANCIACION}4.0012015-07-17 102.663,16
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.080.702,63
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES!ITELEFONICA 41.197,64
EUR | ES0113900137 | ACCIONES[BANCO SANTANDER 14.905,25
EUR |ES0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA|  21.332,03
EUR (LUG323134006 | ACCIONESIARCELORMITTAL 31.508,90
EUR {ES0i16870314 | ACCIONESIGAS NATURAL 45.541,02
EUR | ES0130670112 | ACCIONESIENDESA S.A. 33.575,30
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA 37.487,88
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. 29.770,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0673516938 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 806,00
EUR | ESGi78165017 | ACCIONES|ITECNICAS REUNIDAS S.A. 27.639,50
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 283.763,52
EUR ~ | ES0175224031 1 PARTICIPACIONESISCH SMALL CAPS ESPANA, F 96.447,81
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 96.447,81
EUR | XS50221829608 | RFIJA[RABOBANK NEDERLAJ4.2312015-06-20 103.524,94
EUR | XS0583059448 | RFIJA|TELECOM ITALIA $15.12]2016-01-25 107.936,15
EUR | XS0495010133 | RFIJAIEDP FINANCE BV{3.2512015-03-16 99.390,11
EUR | PTRELBOEO017 | RFIJAIREN REDES ENERGE4.12[2018-01-31 103.100,57
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 413.951,717
EUR | DEOOOAIISRXY9 | ACCIONES|TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING 19.752,00
CHF | CHO012255131 | ACCIONESITHE SWATCH GROUP AG 27.904,19
CHF | CHO0028863350 | ACCIONES|NESTLE, S.A. 31.975,84
EUR | NLOOOO00935S | ACCIONESIUNILEVER NV 34.925,07
EUR | NLG000303600 | ACCIONESING GROEP NV 48.379,00
EUR | FRO000120354 | ACCIONES;VALLOUREC 39.758,40
EUR {FRO000120578 | ACCIONES|SANOFI SA 27.146,24
EUR | FRO000121014 | ACCIONESILVMH MOET-HENNESSY 18.564,00
FUR |FRO000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS 35.462,90
EUR |IT0003132476 | ACCIONES[ENI SPA 39.894,69
EUR | DEOOCBASFI!I] | ACCIONES/BASF SE 30.996,00
EUR |DE0C007164600 | ACCIONES[SAP AG 17.571,42
EUR | DEQOCENAGY99 | ACCIONESE.ON SE 20.122,50
EUR | DE0008404G05 | ACCIONESIALLIANZ SE 39.105,00
EUR :GBOOBG3MLX29 ! ACCIONESROYAL DUTCH SHEL 35.178,99
EUR | DE0005i90003 | ACCIONESBMW 43.376,98
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 510.113,22
EUR | FRO000448870 | PARTICIPACIONESISG OBLIG CORPORATE 1-3 156.903,42
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 156.903,42
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SE 8°

Pacjor Siglo XXI, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de ios negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

E! ejercicio 2013 ha estada marcado por el discurso de la Reserva Federal (Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimulos monetarios, el “Quantitative Easing 3", que cre¢ dos semestres muy diferenciados en los
comporiamientos de los mercados financieros. La corroboracion por parte de ia Fed de que la retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendié a ios inversores, provocando ia recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la renta fija, que se habia mantenido en
niveles artificialmente bajos. Esto provoco fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad def bono a 10 afios americano pasando de un minima
anual de 1.62% hasta el 2,50% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones, los selectivos bursatiies
mé&s penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada la
fuerte depreciacién de sus divisas frente al délar americanc, con la consiguiente salida de flujos de capital y con
una caida media de a regién del 6, 28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroeconomica, el gjercicio 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la construccién y unos fundamentaies econémicos
sostenidos, especiaimente en o referente a la inversion en bienes de equipo y confianza de los consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian rementar, io que provocd que la confianza
empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansién
econémica. Ademds, se produjeron capitulos de tension politico-econdmicos que tuvieron lugar en la region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre vy la crisis del gobierne luso.

Durante el segundc semestre dei ejercicio 2013, y especialmente en ia Eurozona, se sucedieron ias sorpresas
macroeconémicas positivas, La evolucion del PMI de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasd por primera vez en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima
de este nivel hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, la publicacion de un
nivel de inflacién muy por debajo del esperade y det objetivo dei Banco Central Eurcpeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar ios tipos 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
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de irlanda de su programa de rescate, las
revisiones positivas de Espaiia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y ef exitoso intercambio de
deuda portuguesa, En cuanto al otro lada det Atidntico, y tras el contundente anuncic en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacién de su actual programa de recompra de actives, ja Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado fnalmente su inicic en i mes de enero 2014. No obstante, se ha reafirmado en su politica
de tipos de referencia en minimos durante bastante tempo, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre democratas y
republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para los ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un
menor impacto en el crecimiento econdmico del esperado anteriormerite.
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Con todo esto, e segundo semestre de! ejercicio 2013 se ha saldade con un balance muy positive en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcande maximos histéricos, logrando incrementar las
ganancias del primer semestre (o equilibrar tas pérdidas en aguélios cascs en los que las sufrieron). En EE.UU.
el S&P500 ha cerrado el afio con una revalorizacién del 29,60% (en dolares}, que se compara con 1a producida
en el del Nikkei japonés dei 56,7% (en yenes) y del 17,85% en el Eurpstoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en & afio. Los mercados emergentes en su canjunto consiguieron cerrar ef periodo
igualmente en territoric positivo, &i bien en menor medida que los mercados desarroflados, con una subida del
0,92% {en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta fija ha destacado la buena marcha
del segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
ejercicio 2013, En cuanto a la deuda soberana, a pesar de la caida de los bonos, {a revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en Espafia ha
pasade de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a finales del 2013). En cuanto a tipes de cambio,
el euro revirtit la tendencia bajista def primer semesire frente al délar, apoyado por ef mejor sentimiente hacia la
Eurozona y el repago de la Ultima subasta a fargo plaze (LTRO) del BCE, lo gue proveed una revaiorizacion del
eurc frente al dolar del 4,17% en el ejercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios vy actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran constituyendo
principales referencias del mercado. igualmente, ia solidez de los datos macroecondmicos en EE.UU. que
corrobaren el crecimiento econdmico, serd uno de los focos principates, con un crecimiento del PiB estimado de
2.8% para e! ejercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de la Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PiB en torne al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef usc de instrumentos financieros por {a Sociedad {véase Noia 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objefivos y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que reseiiar distinto de o comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado ei objeto social de ia Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo larga del pasado
ejercicic 2013, distinto al previsto en su objeto soclal exclusivo como Institucidn de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de juiio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.038.628,47 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Pacjor Siglo XXI, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A, D. José Carlos Bueno Trenado, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracién 0L4904554 a 0L4904581, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales {palance,
cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado et 31 de diciembre de 2013, firmando fodos y cada uno de
los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apellidos consian a continuacion, de lo que doy
fe.

Boadilta del Monte, 11 de marzo de 2014

27 Consejeros:

Fdo.: César Pariente Carrasco



