Nuevos Valores, Sociedad
de Inversién de Capital
Variable, S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado e! 31 de diciembre de 2013,
junto con el Informe de Auditoria

Inscrita en CNMV con Nimero de Registro: 6



Deloitie, S.L.

Plaza Pablo Ruiz Ficasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tef.: +34 915 14 5000
Fax; +34 915 14 51 80
wwwwdeloitte.es

INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Nuevos Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resnltados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacion
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de fos registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros}

0L44399254

ACTIVOD 31.12.2013 31.12.2012 (% PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2013 31.12-2042 19
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES & E.570.495,41 4.783.172,03
ACCIONISTAS
inmovilizado Intangibie Fondos reembolsables atribuldes a 5,570.495,41 4783.172,05
participes ¢ accionistas
inmovilizade material Capita! £.630.731,82 8.630.731 82
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliaric y engeres - - Prima de emision 3.665.148,20 3.847,140,35
Actlves por impuesto diferldo . - Reservas 237851085 2.378.639, 71
ACTIVG CORRIENTE 5,565,388 98 4.946,655 25 {Acciones propias) {6.181.377.77) {6.282.048 52}
Deudoras 62.318,68 B3.735,74 Resultados de ejercicios anteriores {1.581.290,33) {2.053.332,20)
Cartera de Inversicnes financieras 5.281.625,76 4.833.841,85 Otras aportaciones de socios - -
Cartera Interior 1.940,301,72 1.853.832,24 Resultade de! ejerciclo B858.774 B4 472.041.87

Vaicres represantativos de deuda 1.097.228,05 1.478.298,60 (Dividento a cuenta} - -

ngtrumentos de patrimonic 542.0B3,88 415,533,684 | Ajustes por cambics de valor en - N

inmovilizado material de uso propio
nstitucionas de tnversion Colectiva 300.988,80 - Otro patrimenio atribuldo -
Depositos én EECC - -
Derivades . - PASIVO KO CORRIENTE -
Otros : - - Provisiones a large plazo . .
Cartera exterior 3.326.428,54 2.717.502,58 Deudas a largo plazo
Valores representativos de deuda E7.622,85 30282703 Pasivos porimpuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 872.176,34 §37.527 85
Instituciones de inversion Colectiva 2.286.820 35 1.476.378,70 | PASIVO CORRIENTE 14.893,57 153,283,22
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Crerivados - 1.387,83 Deudas a corto plaze - -
Otres - - Acresdores 7.430,87 147.482,95
intereses de la cartera de inversion 44.795,38 22.108,85 Pasivas financiercs - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - ) - Derlvados 7.462,70 £.800,27
Pericdificaciones . - Periodificaciones - B
Tesoreria 244.544.54 228.877.88
TOTAL ACTIVD 5,585,138 88 4.848.555,25 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 5.585.388,08 4.845.555.25

GUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 405.013,63 751.710,47

Compromisos por operaciones iargas de 373.513 83 725.480,47
derivados -

Compromisos por operaciones cortas de 31.500,00 28.250,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstams por ta 11C
Valores aportados como garantia por ia lIC
Vaiores recibidos en garantia poria liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
[SICAV) '
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

14.257.845 88

14.725.887,73

12.769 26818

1.488 577,68

12.769.268,18

1.960.619,55

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

14.662.859,49

15.481.598,20

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

{*} Se presenta, dnicz y exclusivamente, a efectos comparativos.

del baie_ance al 31 de dictembre de 2013.




GLASE 87

0L4499255

NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
Srmleal el ey feus ETRLIWIOS ANVALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 012 M

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos -

Comislones retrocedidas a fa 1IC - B

Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion {54.438,06) {52.590,83;
Comisidn de gestidn (38.300,57} {34.680,03)
Comisidn depositario {7.860,18) (6.931,87)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros 7.277,30 (10.898,83)
Amortizaclén del inmovlilizado material - -
Excesos tge provisicnes . -
Detetiore y resultados por enajenaciones de Inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 154.418,06) [52.590,83)

Ingresos financieros 108.143,41 145.120,92

Gastos financleros {9.836,48) {10.239,23)

Variacién del valor razenable en Instrumentos financieros 483.747 56 235.436,42
Por operaciones de ia cartera interior 124.407 84 {26.2869 48)
Por operagiones de la cartera exterior 353.088,24 260.859,98
Por operaciones con derivados 6.251 48 835,52
Otros - -

Diferencias de cambio {5,556 82) (65,34)

Deteriore y resultads por enajenacionss de instrumentos financieros 136.715,23 154.375,93
Deterioros . -
Resultados por aperaciones de fa carlera inferior 22.712,80 8.295,21
Resultados por operaciones de i carlera exterior 77.003,83 99.943 B4
Resultadoes por operaciones con derivados 35,908 50 45 137,08
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 713.212,9¢ 524.632,70

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 658.774,84 472.041,87
Impuesto sobre beneficios - .

RESULTADC DEL EJERCICIO 858.774,84 472.041,87

{*) Se presenta, (nica y exclusivaments, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias correspondienie al ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 8-

NUEVOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A} Estados de ingresos y gasios reconocides correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 ()
Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias 658.774,84 | 472,041,87
Total ingresos y gastos impusados directamente en el patrimenic atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y gananctas . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 658.774,84 | 472.044,87

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

Nuevos Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

. Resefa de la Sociedad

Nuevos Valores, Sociedad de (nversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys el 13
de septiembre de 1988 bajo la denominacion de Nuevos Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por g actual. La Sociedad
se encuentra suleta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva,
en lo dispuasto en ¢! Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic, por el gue se reglamenta dicha ley v en la restante
normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisién Naciona! del Mercado de
Valores con el nimera 8, en la categoria de no armonizadas conforme a ia definicion estabiecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternative Bursétil, sistema crganizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafioia del Mercado de Vaiores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domiciiio sccial de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondes, bienes o derechos del pablico para gestionarlos ¢
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros insfrumentos, financieros o no, siempre gue e rendimiento de!
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Socledad estan encomendadas a Santander
Private Banking Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva (anteriormente
denominada Banif Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva), entidad
pertenecienie al Grupo Santander,

Con fecha 7 de mayo de 2013 culming el proceso de fusién por absercién de Banco Banif, S.A., anterior entidad
depositaria de ia Sociedad, por Banco Santander, S.A. (ambas Grupe Santander} con la inscripcion en el
Registro Mercantil de Cantabria de la correspondiente escritura pblica. 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 5).
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CLASE 8

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales
aj Imagen fiel

{as cuentas anuales han sidc obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecide en la Circutar 3/2008, de 11 de sepiiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias
institucionas de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para ias instituciones de
inversian colectiva, de lo previsto en e Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones que se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran 2 ia aprobacion de la
Junta Genera! Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de vaioracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio
gue, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimacicnes realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, a la evaluacion del
valor razonable de dsterminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinadcs activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ta base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc obliguen a medificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, [0 que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que ef valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejerciclo 2012 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2013,

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del baiance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, ent determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en ias correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 5

« instituciones de Inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de ios saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s - Derivados: incluye, entre otrog, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razcnable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ja periodificacion de los intereses actives
de ia cartera de inversiones financieras.

s lnversiones morosas, dudosas ¢ en fitigio: incluye, en su caso, y & fos meros efectos de su
clasificacion contabie, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso séa probiematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores! recoge, en su caso, e efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientas para poder realizar operaciones en los mismos y el total de dereches de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores cstente la Socledad frente a
fercaros. La totalidad de los deudores se ctasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respactivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con ierceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonhable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiens contratados, asi como los derivados implicitos
incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales comc pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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CLASE 87

- Valores repressniatives de deuda no cotizados: su valor razonable es f precio que iguala e rendimiento
internc de la inversidn a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadas en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicion de los vaiores,

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable sjustado 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 momente de la adguisicién y que subsistan en el momenio de la
valoracion. '

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones femporales de actives: su valor razonable se calcuia,
generalmenie, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de !a inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesga; su
valor razonable es 2l valor liquidative del dia de referencia. De no exisfir, se utifizara el Gltimo valor liquidativo
disponibie. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en JIC de inversién libre, 1IC de 1iC de inversion iibre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1,082/2012, se utiiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar el cambic oficial de cierre del dia de referencia. &En el caso de que el mercado no sea
suficienternente liquido o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante iz aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos financieros

tos pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y paridas & pager”, se valeran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando ios costes de transaccién directamente atribuibles a fa operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizadc, contabilizédndose los intereses devengados en el epigrafe “Gaslos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no aciualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd ei precio de la transaccidn} incluyendo les costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deduck los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcean en ef valor razenable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.0ii}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporaimenie ¢ activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer {rente a la devolucion del prestamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ta forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 8ilos riesgos v beneficios se traspasan sustancizglmente a terceros —casc de las ventas incondicionales
{aue constituyen el supuesto habifual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra—, &l activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuavo
activo obtenide menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pactc de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de bala de! balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contrapresiacion recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amoriizado.

Tampoco se daran de baja ios activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan ios términos del contratc y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes "Valores recibides en garantia por la lIC” o
"Valores aportados como garantia por ia lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el controt det mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros soio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fivjos de efectivo gue generan o cuando se han fransferido sustanciaimente & terceros los riesgos vy
beneficios gue lievan impliciics. Similarmente, los pasivos financiercs solo se dan de baja del baiance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un {ercero ¢ adquiere.

d) Contabilizacidn de operaciones
i. Compraventa de valores al contadeo

Cuando existen operacicnes con derivados e insirumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (0 extericr}” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
sjecucién el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el numero de participacicnes o
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acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
- antes de ta fecha de ejecucion 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 momenio de la contratacidn y hasia &
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de dgerivades” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido. '

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del vator razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de si los cambios de valor se han liguidado © no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos, No
obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tante
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonic ni sobre
el resultade de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su salde, del balance, hasta ia fecha de su
liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapariida se registra,
en su casc, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su
saldo del balance, hasta ia fecha de su liguidacion.

iil. Adguisicion temporal de acfives

Cuando existen adguisicionas temporales de activos o adguisiciones con paclo de retrocesién, se regisiran
en el epigrafe “Vaiores representativos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones fempoeraies de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas vy ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (¢ exterior)”.

iv. Contratos de futures, opciones y warrants y olros dervados

Cuandoe existen operaciones de contratos de futuros, opciones yio warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, segin su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las cpciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la gperacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién ¢ no de la liquidacidn de ia operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En agueilos casos en gie el contrato de futuros presente una liquidacion diariz, lag correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas 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 activo subyacente adquiride o vendide, quedando excluidas fas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v, (arantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia IIC" 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 e! epigrafe “Tesocreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengadoes de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Socledad son las accionss que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —~ Fondos reembolsables atribuides 2
participes o accionistas — Capital” de! balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capitai de las Sociedades de Inversion de Capital Variabie es variable deniro de (os limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adguisicién paor parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ei valor
razonabie de ia contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias® del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a pariicipes o accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisabies atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obfenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Sequidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por ia Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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I Ingresos porintereses y dividendos

Los iniereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del métedo del
tipo de interés efective, a excepcitn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o &n
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intefeses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cariera de inversion’ del aciivo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su casd, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho 2
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Les ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a ta lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarics para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaieza, en e! 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 iz cuenta de
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas at depesitario gue se
registran en el eplgrafe “Ctros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

ii. Vanacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El benefisio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los activos y pasivog financieros,
realizadc o no realizado, producide en el eiercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resulfado por
enajenaciones de instrumentos finangieros” v "Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apaniades 3.b., 3.0.i y
3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criterio de davengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto cormriente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferido.

Ei impuesto cormiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficics, considerando, en su caso, fas deducciones y ef derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y ne teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

10
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exisia, se corresponde con el reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporatias
criginadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferide, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales gue gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimienio de un active por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesio cuando ia Scciedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su casoc, se registran en la cuenta "Ferdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de diches pasivos se
reaiiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracidn.

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

Cuando existen ransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando tos tipos
de cambio de coniado de la fecha de ia transaccidén, entendiendo como tipe de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior 2 esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesoreria, debifos y créditos, por
su imporie neto, en &l epigrate "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cariera de instrumentos
financiercs, 1as diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
iz valoracién (véase Nota 3.9.iif).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincuiadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 vy jos
articulos 138 y 139 def 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 ia ejecucion de [as distintas
funciones dentro de Ia sociedad gestora, asi como fa existencia de un regisiro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, {a sociedad gestora dispone de un
procedimianio interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimeante, comisiches por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn cotectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depdsitos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depcsitario y el importe efective por compras y ventas realizado en actives emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribugion de resultados

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

Euros

Base de distribucién- .
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio | 658.774,84

Distribucién-
Resultados de eiercicios anteriores  [658.774 84
658.774,84

5. Cartera de inversiones finangieras

E| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de log epigrafes "Depoésitos en EECC’, “Derivados” & “intereses de ia cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cugl forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2013 el desglese por plazos de vencimiento de ios valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 444.180,90
Comprendideo entre 1 y 2 afios 262.289,67
Superior a § afios 418.380,43
1.154.851,00

Al 31 de diciembre de 2013, en &l eplarafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda” de! activo del
balance se incluyen 244 miles de euros correspondlentes a adguisiciones temperales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
cormpromiso: '

12
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2962125
Emisién de opeiones “put” 343.892.38
373.513,63
Compromiscs por operaciones cortas de
derivados
Emision de opciones “call” 31.500,00
' 31.500,00
Total | 405.013,63

Al 31 de diciembre de 2013, la tolalidad de tas posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2013 en ei epigrafe "Pasivo corrienie - Derivados”
del pasivo dei balance posiciones por importe de 7 miles de euros, de las que 3 miles de euros se encueniran
denominadas en moneda no eure.

En el epigrafe *Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 20 miles de euros (29 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia, por importe de
141 miles de euros, el saido correspondiente & las compras de valores al contado que s& cancelaron en |a fecha
de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
~en Santander Investment, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas aciivos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para
el ejercicic de esta funcion.

Gestidn del riesgo:

La gestién de los riesgos finencieras que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al estabiecimientc de
mecanismos necssarics para controlar la exposicién de la Socledad al riesgo de mercado (que comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la scciedad
gesiora de {a Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esté sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversian en ofras Instituciones de inversion Colectiva;

_La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica liC, de las mencionadas en ei articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Unico fordo. Asimismo, la inversién total en lIC 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 fa Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra supsrar
el 5% del patrimonio de ia Socledad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vaiores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estadc que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigic, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertr o se tiene invertido més del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en et articuls 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesatic que se diversifigue, al
menos; en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere &l
30% del active de la Sociedad. Quedara ampiiade ai 28% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn
Europea, cuye imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromiscs de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los
intereses en el casp de situacidn concursal dei emisor. El {olal de las inversiones en este tipo de
obligaciones en ias que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% det patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes & un mismo grupo economico se consideran un unice
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicidn iotal al riesgo de mercado asociada a2 instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesge se entendera cualquier
obiigacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financiercs
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita ai §% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio st la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

-L.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y gqueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posicicnes frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
deposiios que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidadss perfenecienties a un mismo grupo econémico se consideran un Unice
emisor.

« Limites a Ia inversion en valores no cotizados:

|os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna iimitacidon a su libre
transmision.

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

Se autoriza ia inversidn, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y pariicipaciones de lIC de caracter financiero ne autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CEE, de 13 de iulio, domiciliadas en paises no QCDE con ciertas imitaciones.

+  Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de HC de IC de inversidn libre
espafolas. :

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riésgo reguladas en la Ley 25/2005,
« Coeficiente de liquidez:

.z Sociedad deberd mantener un coeficienis minimo de liquidez del 3% de su pairimonio calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligacignes frente a terceros:

l.a Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% di su patrimonio para resoiver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gque se produzca per un piaze No superior & un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones que esiablezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, 1os débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periode de liquidacion de la operacion gue establezea o mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en e! caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.
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l.a poiitica de controt de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion pericdica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de fa IIC determinando, entre
otros aspecios, el rating minime de inversion y rating medio de la cartera, la exposicidon méxima por emisor y su
rating y ia exposicidn maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacidon 0 en mercados con una reducida
dimensién y limitadc volumen de contratacién, o inversidén en ofras Instituciones de inversidn Colectiva con
liguidez inferior a ia de {a Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gesticna el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ios coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a ios
requerimienios de sus accionistas,

En concreto, la politica de contro! del riesgo de liquidez que lieva a cabo la Socledad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de ia vocacidn inversora de la iIC,
determinandc, entre ofros aspectos, e porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
aclivos) de las carteras vy su exposicién maxima a actives poco liguidos.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corte plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de fipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afeciada por {a volatilidad de les mercades en los que
invierte. Adicionaimente, la inversion en mercades considerados emergentes puede conflevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacién de activos o imprevistos de indoie politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue lieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periodica de Hmites internos en fupcion de la vocacion inversora de fa 1iC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta

variable yfo a la renta fija, la exposicion & divisas o los rangos de exposicion a riesgo de lipos de interes
{duracidn).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Banco Santander, S A, (cuentas en euros) 83.333,35
Banco Santander, S.A. (cuentas en divisa) 60.975,99
' 144.309,34
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (¥) 97.235,20
241.544,54

(*} Saldos con otras entidades pertenecientes al Grupc Santander
(véase Nota 1),

Los saldos positivos de ias principales cuentas corrientes mantenidas por la Scciedad han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de interés anual del ZURIBOR menos un punto porcentual para tas cuentas en eurcs y del
LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

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 constituide fa Sociedad, asi como
la parte del capifal estatutaric maximo {gue reglamentariamente no puede ser superior 2 diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito,

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de 1a accion v el saldo de “Patrimonio atribuido.a accionistas de fa Sociedad”

Et_zros
31-12-2013 31-12-2012
Num(liro total de acciones emitidas totalmente 6.835.806 6.835.806
suscritas v desembolsadas
Valor nominal unitario 0,97 0,97

19.400.000,00

Capital estatutaric méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

(12.769.268,18)

19.400.000,00
(12.769.268,18)

Capital

6.630.731,82

6.630.731,82

Capital inicial 2.425.000,00 2.425.000,00
Capital estatutario emitido 4.205.731,82 4.205.731,82
Nominal acciones propias en cartera (3.817.180,86) (3.879.521,79)
Capital en circulacion 2.813,530,96 2.751.210,03
Nimero de acciones en circulacion 2.900.568 2.836.299
Valor liquidativo de la accidn 1,92 1,69
{Patrimonio atribuido a accionistas de la 5.570.495,41 4.793.172,03

Sociedad al cierre del ejercicio
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capitai inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones estabiecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tantc, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas &
ios limites porcentuales sobre el capital social.

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

Al 31 de diciembre de 2013, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Sociedad gue ascendia at 29,22% de dicho capitai. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion: : '

N° de Acciones % de Participacion
Pedrefiera, S.1.. 2.034.542 70,14%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 &l nimero de accionistas de la Scciedad era de 220 y 213, respectivamente.
Conforme a ta normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variabie no debe sar inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstituzion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn
En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o vaior razonable de dichas

acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Furos
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 418,809,591 418.809.91
Reserva voluntaria 1.959.700,74 1.959,829,80
Reservas 2.378.510,65 2.378.639,71

Las scciedades que obtengan bensficios en el ejercicio econémico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva jegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establacido en el Texto Refundide de ia Ley de Sociedades de Capital.
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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 ef 20% del capital
social, esta reserva s0ic podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibies suficientes para este fin.

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

Tanto ia reserva veluntaria como los resultades de ejercicios anteriores ne tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

i a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicics 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre &}
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 diciembre de 2013 vy 2012, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores’ del balance.

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiin, por el que se
reglamenta ia Ley de institucicnes de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones sor:

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

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

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientes utilizados por la scciedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracier previc a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran el patrimonic de Iz
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participanie, conservando en iodo caso ia
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efeclive son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacion que rijan ios correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2013 se recogen los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Socledad, por un
imparte de 2 miles de euros (3 miles de euros en sl gjercicio 2012},
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia Sociedad no fenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacidn fiscal

10.

ta Sociedad tiene abierios a inspeccion por parte de las auvtoridades fiscales ia totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efeciuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 38 y 50 miles de euros, respectivamente,

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en e epigrafe “impuestc sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos {veéase Nota 3-n).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recege la compensacion de las pérdidas fiscaies correspondiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reaiizadas por la Sociedad, los resultados de las inspeccicnes que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afics sujeios a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, ia deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectarfa
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Santander Private Banking Gestion, $.A., Scciedad Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, en su
condicién de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus actives y pasives

incorporando como consejeros a personal suyo ¢ del Grupo al que pertenece que relne la adecuada
experiencia profesional para el desarrolic del objeto social de la Sociedad. Es por elio que dichos profesionales
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{en el caso de la Sociedad, D). Rafael Garay Morenés) formaban parte del consejo de administracion al 31 de
diciembre de 2013 de ofras sociedades de inversion de capital variable gque gestionan entidades de! Grupo
Santander, y/o ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son significativas.

Asimismo, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sotiedad, no personai de su
sociedad gestora o dei Grupe al que pertenece (que desempefiaban sus cargos al 31 de diciembre de 2013, 0
sus personas vinculadas, en su caso) osteniaban y/c ejercian en otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuye objete social consiste en la “captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirles en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gque el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes:

- D. Avaro Pérez Maura Garcia, era accionista, con un porcentaje de participacion ne significativo, de
otras sociedades de inversidn de capital variabie.

- D= Marta Revesz Pérez-Castafieda, era accionisia, con un porcentaje de participacion no significativo,
de otras sociedades de inversion de capital variable.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

" NUEVQOS VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 8.A,

Divisa ISIN E : Descripeion Euros

EUR | XS0457228137 | RFIJA{BBVA INTL. PREF 18.50[2049-10-21 259.016,37
EUR | XS0875105909 | RFIJA{BPE FINANCIACION}4.00/2015-07-17 102.828,38
EUR | XS50985061345 | RFIJA|CAIXABANK,S.A|5.0012023-11-14 101.741,11
EUR | XS0609191860 | RFIJAICO (INSTITUTO D[2.04[2014-03-25 200.180,90
EUR | ES00000i21G2Z | REPO|SPAIN GOVERNMENT BI0.35[2014-01-02 244.000,00
EUR [ ES0513%00YJ2 |PAGAREBANCO SANTANDER?2015-01-08 189.461,29
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.097.228,05
EUR [ ESOT13211835 | ACCIONES/BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA-|  97.792,69
EUR |ES0126775032 | ACCIONESDIA ' 37.700,00
EUR | ESD142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN, S.A. 70.668,00
EUR | ES0144380Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 57.983,85
EUR | ES0148396015 | ACCIONES[INDITEX, S.A. 29.950,00
EUR | ESOI73516115 | ACCIONES|REPSOL, S.A. ' 56.718,72
EUR | ES0673516938 | DERECHOS|REPSOL, S.A. 1.535,62
EUR |ES0i78430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 167.228,55
EUR |{ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS, S.A. 22.506,45
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 542.083,88
EUR |ES0107762033 | PARTICIPACIONES|SANTANDER FONDEPOSITOS 300.989,80
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 300.989.80
EUR EXSO206050147 f-TiTULIZACIONiLUSITANo 0.4912047-10-16 57.622,95
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 87.622,95
EUR | FROD00120271 | ACCIONES|TOTAL, S.A. 106.872,00
EUR | FRO0O0CI33308 | ACCIONES|ORANGE SA 47.817,00
EUR [ DED00SSST308 | ACCIONESIDEUTSCHE TELEKOM 67.122,00
EUR | DEOGUBAYOCI7 | ACCIONESBAYER AG 71.365,00
EUR | DE0007164600 | ACCIONESISAP AG 40.501,50
EUR | DEOCOLEDA000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 2.255.00
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CLASE 8°

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 54.609,50
GBP | GBO0005405286 | ACCIONES|HSBC HOLDINGS PLC 52.204,96
UsD | US3696041033 | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO. 508,32
USD | US0846707026 | ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 528.921,06
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 972.176,34
EUR | DEO0OB420G62 | PARTICIPACIONESDWS DEUTSCHLAND 79.272,33
EUR | FR0O010149302 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND | 69.067,46
EUR {1E0032860565 | PARTICIPACIONESIMUZIN AMERICAYIELD EUR 225.807,40
EUR  LUGI00598282 | pPARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 182.977,60
EUR |LU0232966485 | PARTICIPACIONES|BGF-EURO MARKETS FUND 249.277,95
EUR | LUG256839274 | PARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EURCPE EQ GR 153.994,03
EUR | LU0261948904 | pARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - IBERIA 115.046,00
EUR 1 LU0498181733 | PARTICIPACIONESIABERDEEN GLOBAL - EMERGI 195.926,09
Usp | IEGOB23S7143 | PARTICIPACIONESIMELLON BRAZIL EQUITY A U 76.592,01
USD | LUGI28522157 | PARTICIPACIONES|ITEMPLETON ASIAN GROWTH 80.293,51
yUsD | LU0252652382 | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 158.585,99
yUsp | LUOI89893018 | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF GLB HIGH Y1 41.607,55
Usp | LU0226953718 | pPARTICIPACIONESIROBECO US PREMIUM EQUITI 44.751,10
UsD | USB1369Y6059 | PARTICIPACIONESFINANCIAL SPDR 157.652,72
UsD | US78462F1030 | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 465.777,59

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

2.296.629,35
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Nuevos Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de fa Sociedad y evolucion
previsible

Ei ejercicio 2013 ha estade marcado por &l discurso de la Reserva Federal {Fed) sobre la reduccion de su tercer
programa de estimuios monetarios, el "Quantitative Easing 3", que creo dos semestres muy diferenciados en los
comporiamientos de ios mercades financieros. La corroboracion por parte de fa Fed de que ia retirada de
estimulos monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendié a los inversores, provecando la recogida
de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de Ia renta fija, que se habia mantenide en
niveles artificialmente bajos. Esto provocd fuertes caidas en el precio de los activos de renta fija, especiaimente
en los tramos mas largos de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americane pasando de un minime
anuai de 1,62% hasta ef 2,60% en apenas siele semanas. En el mercade de acciones, ios selectives burséatiies
mas penalizados en la primera mitad del gjercicic 2013 correspondieron a las regiones emergentes, dada ia
fuerte depreciacion de sus divisas frente al dodtar americano, con la consiguiente salida de fiujos ge capital y con
una caida media de ia region del 6,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macrosconomica, el ejersicio 2013 comenzd en EE.UU. con muy buenas noticias provenientes del
mercado labaral, una clara recuperacién del sector de la construccion y unos fundamentales ecandmicos
sostenidos, especialments en lo referente a la inversion en bienes de equipo y conflanza de los consumidores.
Respecto a la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, lo gue provoco gue la confianza
smpresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo de la barrera de expansion
sconomica. Ademas, se produjeron capitulos de tension politico-econdmicos que tuvieron lugar en la region
periférica, destacando los comicios italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis def gobierna iuso.

Durante el sequndo semestre de! ejercicio 2013, y especiaimente en la Eurozona, se sucedieron ias sorpresas
macroacondmicas positivas. La evolucién del PMi de manufacturas (indicador de confianza empresarial por
excelencia) rebasé por primera vez en dos afics el umbral de los 50 puntos en julic, manteniéndose por encima
de sste mive! hasta final del sjercicio, apuntando a una expansion econdmica futura. Ademas, si bien las
condiciones de créditc no parecen remontar en ia region, si han comenzado a dar muestra de cierta
estabiiizacién, con un repunte en las expectativas de demanda de crédito. Adicionalmente, a publiicacion de un
nivel de inflacion muy por debajo del esperado y del objetivo de! Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona
han dado lugar a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0.25%, su nivel
mas baic desde la creacidn de la moneda Unica. A este se afiade la continua mejora del sentimiento hacia ios
paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitesa salida de llanda de su programa de rescale, las
revisiones positivas de Espafia en diferentes agencias de crédito y casas de analisis y el exitose intercambio de
deuda poriuguesa. En cuanto al otro lado del Atiantico, y tras el contundente anuncio én el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacidn de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha suavizado y flexibilizado su
discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enerc 2014. No obstante, se ha reafirmado en su poiitica
de tipos de referencia en minimos durante bastante fiempo, intentando asi mantener un control férreo de los
tipos de interés. Destaca iguaimente el acuerdo presupuestario cerrade 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 impacic en el crecimiento econdmice del esperade anteriormente.
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CLASE 82

Con todo esto, e segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy positivo en los
mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos historicos, lfogrando incrementar las
ganancias def primer semestre (0 equifibrar las pérdidas en aquéllos casos en ios que las sufrieron). En EE.ULL
el S&P500 ha cerradc el aAo con una revalorizacién dei 20,60% (en dolares), que se compara con ia producida
en el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,85% en el Eurcstoxx 50. En cuanto a paises europeos,
destaca ef repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con una subida dei 25,48%, seguido det Ibex 35,
que ha repuntado un 21,42% en el afio, Los mercagos emergentes en su conjunto consiguieron cerrar ef pericdo
iguaimente en territoric positive, si bien en menor medida que los mercados desarroliados, con una subida del
0,92% (en divisa local) de! indice MSCI Emerging Markets. Dentro de ia renta fija ha destacado la buena marcha
de! segmento de convertibles, con un incremento del 8,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el
eiercicio 2013. En cuanto a Ia deuda soberana, a pesar de ia caida de los bonos, fa revalorizacion de los indices
en la Eurozona fue positiva, especialmente en los tramos mas largos de la curva (la TIR a 10 afios en Espafa ha
pasado de un 5,235% a finales de! ejercicio 2012 a un 4,151% a finales def 2013). En cuanto a tipos de cambio,
el euro revirit la tendencia bajista del primer semestre frente al délar, apoyado por &l mejor sentimiento hacia la
Eurozona y el repago de la ditima subasta a largo plazo {LTRO) dei BCE, lo que provocs una revalorizacion del
euro frente al délar dei 4,17% en el ejercicio 2013,

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguirén constituyendo
principales referencias del mercado. Iguaimente, la solidez de fos datos macroecenomicos en EE.UU. que
corroboren el crecimiento econdmico, serd uno de los focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de
2,8% para el ejercicio 2014, En la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los
pasos de la Union Bancaria, con un crecimiente estimado del PIB en torno al 1,1%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 6 de la Memoria) esta
destinado a la consecucian de su objeto social, ajusiandoe sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesge de fiujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por la
Comision Nacionat del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna cizse de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exciusive como Institucion de Inversion Cotectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden det Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad {enia acciones propias en cartera por valor de 6.181.377.77 eurcs
(véase Nota 7 de ia Memoria).



Difigencia que levanta el Secretario del Consejc de Administracion de Nuevos Valores, Sociedad de [nversion de
Capital Variable, S.A., D. Rafael Garay Morenés, para hacer constar gue fodos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de
papel fimbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L4498254 a 0L4499282, ambas
inclusive, comprensivo de las cuentas anuaies {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de
2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Scciedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 11 de marzo de 2014

£! Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Alvaro Marcelino Pérez-Maura Garcia

Consejeros:

Fdo.: Angel Pérez-Maura Garcia Fdo.; Marta Revesz Pérez-Castafieda




