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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sicabe Inversiones, 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 y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con ¢l marco normative de
informacién 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales vy la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

DELOITTE, S.L.
Inscrita en ef R.O.

. N° 50692

Miembre ejerciente:
DELOITTE, S.L.

7 de abril de 2014

Ao 2014 e 0134105794
COPIA GRATUTTA

I T LT AL e T
infarme sujeto 2 fa tass establecida an b
articuio 44 del taxto refundide da la Ley

de Auditedia de Cugntas, aprobade por
Rea Decrete Legisiative 1/201 15 e L deé jikin-
R T T E T T R T

Deloitte, S.L. Inscota en el Regustro bercantil de Madad, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hojs h-54414, inscripcion 95°. CLE: B-79104469
Bomicio soost Plaza Pablo Ruiz Picasso, t, Terre Picasso, 28020, fdadrid.



CLASE 8~
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVC 31-12-2013 31-12-2012 {4 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 {}
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.326.498,34 2.164.348,46
ACCIONISTAS
Inmoviiizade intangibie - . Fondos reembolsables’ atribuides a 2.325.458,34 2.164,348,45
participes o accionistas
tnmovilizado material - - Capitat 3.927.180,00 3.927.180,00
Bienes inmuebles de usc propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - Prima de emisién (388.393,71} (358,213,38)
Activos por impuesto diferldo - - Reservas 4.210,71 4,228,112
ACTIVO CORRIENTE 2.388.118,91 2.210.765,26 {Actiones propias) (919.325,14} (754.082,51}
Deudores 76.518,46 12.695,74 Resultados de ejercicios anteriores (654.743,76) (764.858,73}
Cartera e inversiones finantieras 2,278.223,11 2.191.710,08 Oftras aportaciones de socios - B
Cartera inierior 9§656.572,54 761.246,93 Resultads del ejercicio 325.580,24 110.114,87

Vaiores representatives de deuda 740.049,16 564.530,71 ({Dividendc a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 165.681,25 8031000 | Ajustes por camblos de valer en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de Inversidn Colectiva 49.832,13 116.406,22 | Ofro patrimonlo atribuido B -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Ofros - - Provisiones a largo plazo - B
Cartera exterior 1,308.753,04 1,418.282,44 Deudas g largo plazo B -

Valores representaiivos de deuda 156.052,35 373.145,54 Pasivos por impueste diferido . -

Instrumentos de patrimonio 1.164.706,69 1.046.146,90

\nstituciones de Inversion Colectiva - . PASIVO CORRIENTE 652.620,67 46.416,89

Depositos en EECC - - Provisiones a corto ptazo . -

Derivados - - Peudas & corto plazoe - -

Otros - - Acreedores 62.620,57 46.416,89
intereses de la cartera de Inversion 12.897,53 14.170,6% Pasivos financlercs - "
Inversiones morosas, dudosas o en jitigio - - Derivades - -

Periodificaciones - - Petiodificaclones - .
Tesoreria 33.376,34 6.359,55
TOTAL ACTIVD 2,388.118,91 2,210.765,35 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.358.148,91 2.210.765,35
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 140.000,00
Compromisos por operaciones largas de - 400.000,00

derivados
Compromisos por operacionse corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la HC
Valcres aportados como garantia por 1211C
Valores recibidos en garantia por 12 lIC
Capital nominat no suscrito ni en circulacion
(SICAWV)
Pérgidas fiscales a compensar
Oiros

20.720,122,93

26.720,12213

20.072.840,00

647.282,13

20.072.840,00

647.262,13

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.720.122,13

20.820.122,13

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

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

detl balance al 31 de diciembre de 2013,




CLASE 87
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

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

{Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (69.081,67) {45.004,93)
Comision de gestion (42.621.4%) {18.508,10)
Comisién depositario {1.887 48) (2.362,65)
ingreso/gasto por compensacion compardimento - -

Otros (24.552,77) (23.735,97}
Amortizacién del inmovillzado material - "
Extesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {69.061,67} {45.004,93)

Ingresos financleros 12.077,938 90.172,00

Gastos financieros {9.726,33) {542,96)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 34,249,02 312.933,37
For operaciones de la cartera interior 18.800,75 105.038,82
Por operaciones de la cartera exterior 15.448 27 207.894,55
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {1.210.936,68) {2.043,41)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financleros 1.509.887,82 (245.399,10)

Deterioros . -

Resuitades por operaciones da la cartera interior 93.272,61 (173.159,14)

Resuttados por operaciones de la cartera exterior 1.421.753,36 {74,030,52)

Resultados por operaciones con derivados (5.038,05) 1.790,56

Ofros - -

RESULTADO FINANCIERO 395.651,81 155,118,90

RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 326.590,24 116.114,97
impussto sobre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 326.580,24 110.114,97

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente at ejercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2013,
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012

Euros
7013 2012 ()

110.114,97

Resultado de |2 cuenta de pérdidas y ganancias 326.590,24

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 326.590,24 | 110.114,97

(") Se presenta, linica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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CLASE 87

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
13 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especificc de la Comisidn Nacional del Mercado de
Vaiores con el numero 3.452, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 da! Rea! Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaol, sujeto al articulo
31.4 de |a vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por ia Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Almagre 21, Madrid,

El chieto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiente del
inversor se establezea en funcion de los resuifados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S.A.

Con fecha 36 de enero de 2013 se ha inscrife en ja Comision Nacional del Mercado de Valores la sustitucion de
RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A. (Grupo RBC Dexia) y BNP Paribas Fund Services, S.L. (Grupo BNP
Paribas) por Santander Investment, S.A. (Grupo Santander) y Gesban Servicios Administrativos Globales, S.L. y
Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A. (Grupo Santander), como entidad depositaria y entidades
adminisiradoras de la Sociedad, respectivamante.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formutan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas
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CLASE 87

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel de! 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 generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

{ as cuentas anuales de la Sociedad correspondienies al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprcbacion de la
Junta General Ordinaria de Accionisias, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuates de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y COMpPromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponibie al cierre del ejercicio 2013, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o & la baja) en los proximoes ejercicios, lo que se realizaria, en
su easo, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fiuctuaciones del mercado y otros rigsgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar gue el valor liguidativo de ja accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativoes, juntc con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memotia.

Cambios de criterios contables

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

O0L3007638
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f} Correccion de errores

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

g} Impacio medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

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

i, Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su casc, las cuentas o depositos a la vista desfinados a dar
curnplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésle sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las resiantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Scciedad en
concepto de garantias aportadas.

. Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
sstablecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea 2l sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, tas paricipaciones en otras Instituciones
de lnversién Colectiva.



0L9007640

CLASE 8:

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria’,

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en fitigio; incluye, en su caso, y a jos meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

. Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantiz en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercaros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién come “Fartidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, n su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

. Derivados: incluye, entre otros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como tes derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos d2 su valoracion comoe "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’”.

. Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y tos importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagat”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valaran por su coste ameortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién' del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién, Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En jodo caso, para ja determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente;

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es et valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficiat de cierre del diz de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negogsiacion.

- Valores no admitidos an & cotizacion: su valor razonable se calcuta mediante los cambios gue resultan de
cofizacicnes de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econOmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibie un
precic de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econtmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialments ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incremantados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia ef valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calcuiadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalments, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento intemo de fa inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en atras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado ¢ sisterna multiateral
de negociacién, se vaioraran a su valor de cofizacion det dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en I de inversion libre, [IC de 1IC de inversion libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivadas: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado ho sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

{os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccidn}
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizédndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valeran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de vaforacion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
aperacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.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 adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a Ja devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E] tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, e! activo financiero transferido se dard de baja del balance. L.a diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue 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 ias 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 obligacidén de
devolver ios mismos o simifares activos u otros casos anaiogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocera 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 acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el deracho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de ios activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantiz por la BC™ o
“Valores aporiados como garantia por la IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido et control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se coniabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin st naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enaienaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el nimero de participaciones 0
acciones a asighar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su ¢aso, en el epigrafe "Deudores” detl balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre 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 las cuentas de
orden, segun su naturateza y por ef importe nominal comprometide.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion det valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, depandiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consectencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adguisicion temporal de acfives

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su haturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas {cobradas) para el gjercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en ios epigrafes “Derivados” de |a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) def balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En e} epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para pader realizar operaciones en [os mismos.

En los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una iiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardén en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si ia opcidn es ejercida, su valor se incorpora a fa vatoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendide, quedando excluidas las operaciones que se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportades en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en e! epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pairimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patiimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerde con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regulz las Instituciones de lnversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variabie dentro de los fimites dei capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes 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 reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas er la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obfenidas en fa enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Et efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto cofriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por fa Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingrasos y gasios:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de ia adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversicnss morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esia cuenia se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

105 dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en st caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por ja Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe fa 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 liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depGsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naiuraleza, en el epigrafe "Otros gastos de expliotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles & 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
perdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” vy “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ity 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd consfituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y nc teniendo en cuenta ias retenciones y pagos a cuenta.
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Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con ei reconocimiento vy 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 que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pengientes de aplicar fiscalmente,
dan fugar a activos por impueste diferido.

En casec de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales

' que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden de ia Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentements, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera”.

Cuando existen transaccianes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendoc come tipo de camblio de contado el méas
representativo del mercade de referencia a ta fecha o, en su defecto, del altimo dia habii anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “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
financiercs, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
artfculos 138 y 138 del Reai Decreto 1.082/2012. Para ello, ia sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia gjecucidn de las distintas
funciones dentro de l& sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente aclualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiente internc formal para cerciorarse de gue jas operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios de mercade. Segan lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comision Nagcional def Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Socciedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Adrninistracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucitn-~
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |326.590,24

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  1326.590,24
326.590,24

5. Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente;
Vencimiento _ Euros

Inferior a 1 afio 245773 47
Comprendido entre 1 y 2 afios 209.099,99
Comprendido entre 2 y 3 afios 107.484,96
Comprendido enire 4 vy 5 afios 108.793,23
Superior a 5 afios 223.949 86

895.101,51

Al 31 de diciembre de 2013, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 196 miles de eures correspondientes a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica}
cuya contraparte s la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” del balance se inciuye, por imporie de 62 miles de euros {ningdn importe por este
concepto al 31 de diciembre de 2012), el salde correspondiente a las ventas de valores al contado que se
cancelan en la fecha de fiquidacion.

Adicionaimente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, por importe de 35 miles de euros (34 miles
de euros al 31 de diciembre de 2012), ef saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se
cancelan en la fecha de liquidacion.

Asimismo, incluide en el epigrafe *Gastos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre
de 2013 se registran 5 miles de euros correspondientes al importe de fas retenciones sobre rendimientos
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registrados en el ejercicio con origen en titulos exiranjeros que han sido considerados ro recuperables. Al 31 de
diciembre de 2012 se registraban 5 miles de euros por este concepto en el epigrafe "Otros gastos de explotacion
- Qtros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valares y actives que integran la cartera de ia Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander investment, S.A. 0 en tramite de deposifo en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los vaiores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar baje fa custodia de las entidades tegalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcitn.

Gestion del riesgo:

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

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

{ a inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.6) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salve er las [IC cuya politica de inversion se base
en |a inversién en un Gnico fondo. Asimismo, ia inversion total en 1[G mencionadas en el arficulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emtsor no podra superar
el 5% dei patrimonio de ta Sociedad. Este fimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del pattimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferfor & la del
Reino de Espafiz. Cuanda se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuande se trate de inversiones en
obiigaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un Estado Miembra de la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision v que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal vy al pago de los
intereses en e caso de situacian concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% nc podra superar el 80% del patrimonio de a
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a 1a inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningGn caso podran superar &l 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes @ un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacibn a su libre
fransmision.

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

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimoe de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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e Obligaciones frente a terceros:

L.a Sociedad podra endeudarse hasta el fimite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adauisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ia Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédifo representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con tos imites
a la inversién y concentracion de riesges antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y fimitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientoc de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: 1a inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para actives a large plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: ta inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gque inviene.
Adicionalmenie, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de Indole politico que pueden afectar
al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicién del salde de este eplgrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A, (cuentas en euros) 15.038.40
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 18.337,94
33.376,34

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual det EURIBOR menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

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

Capita! y Acciones propias

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

A continuacion se detalia, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion de! saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonic atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Eurqs
31-12-2013 31-12-2012

Numc?ro total de acciones emitidas totalmente 392,716 392 716
suseritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximo 24.000.000,00 24.000.006,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {20.072.840,00){ (20.072.840,00)
Capital 3.927.160,00 3.927.160,00

Capital inicial 2.400.000,06 2.400.000,00

Capital estarutario emitido 1.527.160,00 1.527.160.00
Nominal acciones propias en cartera {1.240.380,00) {1.031.580,00)
Capital en circulacién 2.686.780,00 2.895.180,60
Nitmeto de acciones en circuiacién 268.678 289518
Valor Hguidativo de la accién 8,66 7,48
Patt“tmonio a'tribuxdo a'aCCfOFlistas dela 2.325.498,34 2.164.348,46
Sociedad al cierre del ejercicio

El articule 32.8 de ja Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operacicnes, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Acclonistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital soclal.

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

Al 31 de diciembre de 2013, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién eran los siguientes:

N de Acciones % de Participacion
Bueno Vale, S.L. 125.600 46,75%
Lyrae, S.L. 125.890 46,86%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 101 y 103, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Sociedades de tnversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

£n el case de puesta en circulacién de acciones de fa Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre 1a
confraprestacién recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se irate 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” dei bajance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 4.511,10 4.511,10
Reserva voluntaria {*) (300,39) (282,98)
Reservas 4.210,71 4.228,12

*} Incluys los gastos per aperaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

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

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

Ei saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos ¢ positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractusimenie en cada momerto, durante los
ejercicios 2013 y 2012, ia Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diarie
de la Sociedad que se satisface frimestraimente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Comision de gestion” de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de digiembre de 2013 y 2012,
Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, ia Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcién de los rendimientos
positivos del ejercicio. Durante el ejercicio 2013 fa Sociedad ha devengado 21 miles de euros por este concepto,
habiéndose registrado un exceso de 5 miles de euros, gue sera regularizado durante el ejercicic 2014 como
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ingreso para ef Fondo, siendo su efecio no significativo en las presentes cuentas anuales. Durante el gjercicio
2042, la Sociedad devengd un importe de & miles de euros por esie concepto.

Por su parte, Ja administracion de la carfera esta encomendada a Gesban Servicios Administrativos Globales,
S.L. y Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A., percibiendo por este servicio una comision
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Dicho gasto se ha
registrado en los ejercicios 2093 y 2012 en ef epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenia de
pérdidas y ganancias.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad gue 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/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de fas
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva, L.as principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

% Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo iegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,
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Situacién fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes & las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en &l epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores cen la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 12 y 10 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn 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),

Cuande se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuanta 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 fa Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo dei epigrafe “Otras cugentas de orden- Pérdidas fiscaies a compensar’ no
recogia ia compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a fas normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuitados de las inspecciones que en e futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar tugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de ia Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

informacion exigida por ef articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o sus personas vinculadas,
en su caso) ostentan y/o ejercen en ofras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos & invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros 0 ne, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultades colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Pedro Cubitlo Jordan de Urries, era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo,
de otras scciedades de inversién de capital variable y desempeniaba el cargo de consejero en |as
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mismas. Adicionalmente, desempefiaba el cargo de consejero en otra sociedad de inversion de capital
variable.

Sus personas vinculadas eran accionistas, con un porcentaje de participacion directa no significativo,
de otras sociedades de inversion de capital variable y desempefiaban los cargos de consejeros en las

mismas.

11. _Acontecimientos posteriores al clerre

Con postetioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de [a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Deseripeién Euros

EUR | XS0900792473 RFIJA[ICO (INSTITUTO Dj4.00{2018-04-30 52.870,60
EUR |ESOLO1407185 REPO|SPAIN LETRAS DEL TESORO|0.20[2014-01-02 196.038,20
EUR |ES0000101545 RFIJA|[COMUNIDAD AUTONOI5.75{2018-02-01 55.922,63
EUR |ES0211839198 RFIJAJAUTOPISTAS DEL A|5.20[2023-06-26 137.714,11
EUR | ES0278430998 RFLJAITELEFONICA}4.18(2022-11-29 25.188,48
EUR | XS50436928872 RFIJAIGAS NATURAL CAPY|6.382019-07-09 61.047,27
EUR | XS0457172913 RFHA[FTO. CONST. Y CO|6.50{2014-10-30 49,735,27
EUR | X80503993627 RFIJA|OBRASCON HUARTE {7.38]2015-04-28 54.047,64
EUR {ES0211845237 RFIJA|ABERTIS INFRAEST4.62[2016-10-14 107.484,96
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 740.049,16
EUR |ES0105630315 ACCIONESICIE AUTOMOTIVE SA 20.000,00
EUR | ES0112501012 ACCIONESIEBRO FOODS SA 29.811,25
EUR |ES0124244E34 ACCIONESIMAPFRESA 31.130,00
EUR |ES0126775032 ACCIONES|DIA 48.750,00
EUR |ES0141571119 ACCIONESIGENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA L 36.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonioc 165.691,25
EUR | ES0111052009 PARTICIPACIONES|ATL CAPITAL QUANT 49.074,06
BUR | ES0126997032 PARTICIPACIONES|IIC'S M&G GESTION DE VALORES 758,07
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 49,832,13
EUR |XS0465889912 RFUJAIFIAT FINANCE Y Ti6.88{2015-02-13 53.551,59
EUR |XS0495010133 RFIJAIEDP FINANCE BV[3.25[2015-03-16 101.500,76
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 155.052,35
CHF |CHO0012138530 ACCIONESICREDIT SUISSE AG 27.819,72
CHF | CH0030486770 ACCIONES|Daetwyler 40.44724
CHF | CHO003504856 ACCIONES|KUONI REISEN HLD 32.869,50
cHE | CHO002432174 ACCIONES|Bucher Indstr 42.275,36
CHF | CHO0043238366 ACCIONESIARYZTA AG 39.076,14
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Divisa ISIN Descripeidn Euros

CHF (CHO0012032048 ACCIONES|ROCHE HOLDING 30.506,81
EUR | FRO000071946 ACCIONES|Alten 36.300,00
EUR |ITOGO0CT76486 ACCIONESIANIELI AND C OFFICINE MECCANIC 40.625,00
EUR |FRO000121014 ACCIONES|LYMH MOET-HENNESSY 30.498,00
EUR |FRO000121261 ACCIONES|MICHELIN 38.625,00
EUR | AT0000938204 ACCIONES|Mayr Melnhof 45.000,00
EUR |FR0010451203 ACCIONES[REXEL SA 38.150,00
EUR {IT0003029441 ACCIONES|Engineering 43.490,00
EUR | BE0974266950 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 74.700,00
EUR |DECOOAIEWWWO | ACCIONES|ADIDAS AG 37.056,00
EUR |DE0005158703 ACCIONES|BECHTLE AG 49.465,00
EUR | DE0005439004 ACCIONES|CONTINENTAL AG 31.880,00
EUR |DE0006452907 ACCIONES|NEMETSCHEK AG 50.320,00
EUR | DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 33.684,75
EUR |FRO0I0208165 ACCIONES|Saft Groupe 37.500,00
GBP | GB0000566504 ACCIONES|BILLITON PLC 33.681,25
GBP | GB0002374006 ACCIONES|DIAGEQ PLC 31.236,40
GBP | GB0005331532 ACCIONES|COMPASS GROUP PLC 37.563,45
GBP | (GB0003518416 ACCIONES|Premier Farnell 45.361,26
GBP | GB0006731235 ACCIONES]|AB Foods 29.374,23
GBP |GBOOBI6GWDS6 | ACCIONES|IVODAFONE GROUP 34,167,82
GBP |GBO0B24CGK77 | ACCIONESIRECKITT BENCKISER PLC 46.066,48
GBP | GBO008847096 ACCIONES|TESCO PLC 52.219,45
SEK | SE0000103699 ACCIONES|HEXAGON AB 44.741,83
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.154.700,69




0L3007660

CLASE 87

Sicabe Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

E] 4° trimestre de 2013 ha sido muy posifive para la mayoria de mercados bursatiles mundiales. Algunas
incertidumbres que a lo large del afio han creado periodos de dudas en los mercados se han ido disipando poco
a poco, de forma que al finalizar el afic ef panorama general para los mercados se encuentra bastante
despejado en comparacion con lo que ha sido ef entorno de incertidumbre de afios recientes.

Las subidas mas destacadas en el 4° trimestre han sido las de los paises més desarrollados, con EEUU,
Alemania y Japon a la cabeza con avances del orden del 11%. Un escaldn por debajo se situarian las Balsas
periféricas europeas, que han logrado en el trimestre revalorizaciones en el entorno del 8%. El resto de Boisas
europeas han cerrado con avances algo mas modestes pero también importanies sobre el 4%. El| peor
comportamiento se ha registrado en los paises emergentes, tantc en Asia como en Latinoamérica. Aungue el
comportamiento ha sido mas desigual entre paises, ef tono general ha sido negativo con Brasit cayendo un 7%
en détares y China un 2,5%.

En el conjunto del afo las ganancias de las Bolsas han sido realmente espectaculares. Desde el 30% de EEUU,
Japén y Alemania, hasta el 15%-20% en el resto de Europa, los mercados han cerrado con su mejor afo global
desde la época dorada de los afios 90'. Tan sélo las Bolsas de los paises emergentes han quedado fuera det
avance general con caldas gue van del 25% en Brasil al 0% en China.

Las condiciones de la economia global han confirmado a lo fargo del 4° trimestre las expectativas de mejoria que
se apuntaban en el trimestre anterior. El cambio mas importante ha sido la salida de ia recesion en Europa,
incluida Espafia. Aunque en el conjunto del afic la economia espafiola ha caido un 12%, el tercer y cuarto
trimestres han registrado crecimientos intertrimestrales del 8,1% y 0,3% respectivamente. Las previsiones para
ia sconomia espafiola en 2014 se estan empezando a revisar al alza desde el 0,7% de hace unos meses a tasas
por encima del 1%

La economia norteamericana sigue siendo la mas fuerte entre los paises desarroilados aungue su crecimiento,
en el entorno del 2,2% anual, sigue estando por debajo de su potencial a large plazo. Las previsiones para el
afio que viene se han recientemente lo que ha ievado finalmente a la Reserva Federal a iniciar el proceso de
retirada de los estimulos monetarios. En 2014 el PIB en EEUU podria crecer ya por encima del 3%, en linea con
su potencial a largo plazo,

Se cierra 2013, por tanto, con el entorno mas optimista de los Ultimos afics. La recuperacion econdmica en
Europa, y la aclaracién del crecimiento en EEUU y Japdn, permiten esperar un afic 2014 con una evolucion
positiva tanio en la economia como en los mercados. Serd dificil repetir ias ganancias que se han producido en
2013, pues de alguna forma estaban anticipando la mejoria de la economia de los proximos meses, pero parece
razonable suponer que la Bolsa sera e} activo més atractivo para los inversores en términos de rentabilidad-
riesgo.
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Por 4reas geograficas Europa aparece como la zona més atractiva después de unos aiios muy dificiles que han
deprimido enormemente las valoraciones. El cambio de percepcién ha sido claro en los ultimos meses y
creemos que se seguird reforzando en el futuro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota § de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su cbjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites vy coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resenar distinto de lo comantade en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de |a Socledad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
gjercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como nstitucion de lnversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2043, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 919.325,14 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Sicabe Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Pedro Maria Cubillo Jordén de Uries, para hacer
constar gue todos los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, gue se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2013,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2014

Secrétario Consejero

Fdo.: D. Pedro Maria Cubillo Jordén de Urries
V Yurr™

Et Presidente del Consejo de Administracion

ha. Ana Isabel Schneider Tamandl

Consejeros:

Fdo.: D. Carlgs Vazquez Schneider Fdo.: Diita. Nuria Schneider Oller



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio 2013 de la Sociedad
Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion CLO007633 a OL9007661, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2014

—~

/

Fdo.: D. Pedro Maria Cubillo Jordan de Urries

Sacretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INF ORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

tdentificacion de la Sociedad: Sicabe Inversiones, Sociedad de inversidn de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB5166007

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
inciuida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2000.

Secretario Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Pedro Marifa Cubi Io_JEde Urries

El Presidente del Consejo de Administracién

M‘

=D&, Ana Isabel Schneider Tamand|

Consejeros:

Fdo.: DAa, Nuria Schneider Olier




