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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo 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 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 realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia Jjustificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios ¥ sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
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 revisidn de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S0692

Miambro ejerciente:

7y
e TS

DELOITTE, S.1L.

Antonio Rios Cid o 2018 g 011402670
COPIA GRATUITA

Z de abril de 2014 e it 3y o pebleria 81

articule 84 del texto refundide drda Ley

de Auditorta de Cuentes, aprobado por
Real Decrete Legistative 1/2011:6 3
RstdsdrarabsRaEaEI bR

Delodtie, S.1. tnserita en el Registro Mercantil de idadrid, tomo 13.656, seccién 8%, folic 188, hoja t4-54414, inscripcidn 96° C.LE: B-79104469,
Domictho sotial Plaza Pablo Ruiz Pieasso, 1, Torre Picasso, 28020, iWadrid.



CLASE 82

0LS003578

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31.12:2042 (%) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2013 31-12-2012 (9
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.683.603,12 2.442.304,37
ACCIONISTAS
inmovllizade Intangible - - Fondos reembolsables  eatrlbuides a 2.583,803,12 2.442.304 37
participes ¢ accionistas
inmovlilzado material - - Capital 2.401.220,00 2.401.220,00
Bienes Inmuebies de uso proplo - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 40,04 40,04
Activos por impuesto diferido - - Reservas 210.453,36 206.391,21
ACTIVO CORRIENTE +.621.620,55 2,534.658,37 {Acciones propias} {21.42) -
Deudores 78.134,65 42,718,594 Resultados de ejercicios anteriores (162.411,45) {205.992,62)
Cartera de Inversiones financleras 2.442.598,97 2,404.887,74 | Oftras aportagiones de socios u -
Cartera Interior +.665.984,29 1.580.778,07 Resultade del gjercicio 151.322,59 40.645,74
Valores representatives de dsuda 461.119,61 N {Divizendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 568.882,83 84281226 | Ajustes por cambios de valor en - "
Inmoviilzado material de uso propio
Instituiciones de Inversién Colectiva 377.830,62 214.833,80 | Otro patrimonio atribulde - -
Depésitos en EECC - 334 924 01
Derivados - - PASIWONOCORRIENTE [ 77 - -
Otros 148.151,23 188.000.00 Provisiones a largo plazo B N
Cartera exterior 886,712,656 B815.818,79 Deudas a fargo piaze - .
Valores representativos de deuda - - 1 Pasivos por Impuesto diferlde - -
Instrumentos de patrimonio 468.625,18 496.122,78
Institugiones de Inversién Colectiva 383.461,49 323.796,01 | PASIVO CORRIENTE 28.017.43 92.355,00
Dapdsitos en EECC - B Provisiones a corto plazo g .
Derivados 34.626,98 - Beudas a corfo plazo - -
Otros - - Acreedores §.095,27 92.365,00
intereses de la carters de inverslon 3,03 4.188,88 Pasivos financleros . -
inverslones morosas, dudosas o en Jitiglo - - Derfvados 22,922 1% -
Petiodificaciones . 65,13 Perlodlificaciones - -
Tesoreria 100.785,93 86,997 56
TOTAL ACTIVO 2.621.820,55 2.534,659,37 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 2.621.620,55 2.534.659,37

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.268.266,19 568.930,00

Compromises por operaciones iargas de 497.388,00 133.010,00
derivados

Compromisos por operaciongs cortas de 1.760.878,19 436.920,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstarmo por la IIC
Valores aporiados como garartia por ia lIC
Valores recibidos en garantia por iz IC

21.764.126,88

21.804.772,62

21.598,780,00

21.598.780,00

Capital nominal ac suscrito ni en circulacion
(SICAVY
Pérdidas fiscales 4 compensar 165.346,88 205,952 62
Dtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24.022.393,07 22,374.702,82

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

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 8.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comislones retrocedidas a fa 11C - 64,28

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (26.788,78) {22.913 086)
Comision de gestién (17.682,81) (11.874,49)
Comisién depositario (3.740,35) (1.187,54)
Ingreso/gasto por compensacion compartimanto - .

Ofros (5.356,82) {9.851,03)
Amortizacién del inmovilizado material - “
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION ) {26.789,78) {22.851,78) |

ingresos financieros 27.792,08 40.498,74

Gastos financieros {6068,51) (107,86}

Variacién del valor razonabie en instrumentos financleros | 140.229,11 {7.135.39)
Por operaciones de |a cartera interior 113.227 47 | 3615247
Por operacicnes de la cartera exterior (14.702,18) | (43.287,86)
Por operaciones con derivados 11.703.82 -

Otros - -
Diferencias de cambio (1.97712) 8.112,90
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros | 42.668 81 22128137

Deterioros - .

Resultados por operaciones de la cartera interor 71.474,57 13.028,58

Resultades por operaciones de la cartera exterior 64.114,77 33.480,682

Resultades por aperaciones con derivados {92.914,53) {24.389.07)

Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 178.112,37 63.497,52

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1561.322,59 40.645,74
impuesto sobre beneficlos - _

RESULTADO DEL £JERCICIO 161.322 59 40.645.74

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

Las Notas 1 a 11 descritas en fa Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente af ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

LACRUZ CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonic neto correspondientes a fos ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

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

Euros _

...... i 2013 2012 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 151.322,6% | 40.645,74
Total ingresos y gastos imputados directamente en e patrimonio atribuido a participes y accionigtas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias L -

Total de ingresos y gastos reconocidos 151.322,69 _ 40.6;5,74

(*) Se presentz, unica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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CLASE 82

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefia de la Sociedad

Lacruz Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituys el 21 de
abril de 2008. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 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 especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.228, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién establecida en el
articuio 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de fa Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulc 31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizaciéon y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captaciéon de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ ne, siempre que el rendimiento dal
inversor se establezca en funcién de fos resultades colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, fa gestién y administracién de la Sociedad estén encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad {véase Nota 5).

2.___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 formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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inversion colectiva, de lo previsto en e} Codigo 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 generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejerciclo terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modiicacién.

b) Principios contables

En la preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio 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 determinacién del patrimenio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
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 fla mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su poliica de inversion, estéan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {vease Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ta informacién correspondiente al gjercicio 2013,

d} Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas ¥ 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 incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en el ejercicio 2012.
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f) Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
nt provisiones o contingencias de naturaleza medipambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este mativo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién 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) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, fas cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficlente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
Su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad ¥, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceplo de garantias aportadas,

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

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

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor,

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa’.

*  Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl 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 mportes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito ¥
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se feconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuttado por ehajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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 clasHficados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives 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 serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transacecion directameante atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable® {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion’ de! activo del balance. Posteriormente, los activas se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para ia determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguients:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es &l valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesga de crédito del emisor),

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instifuciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de oue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversién libre, HC de IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilateraies de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable”™ (que salve evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipe de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueltas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicizimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja, Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento contable de fas transferencias de activos financieros esté condicionado por Ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos 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-—, el activo financiero transferido se dara de baja de! balance, La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganarncia o pérdida surgida al dar de baja diche activo,

Se daran de baja los activos en Jos que concurra un deteriors notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a fa cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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 derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garaniia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por [a [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.,

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

De acuerde con lo anterior, los activos financieros sole se dan de baja def batance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero ko adquiere,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e Instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que [as operaciones de valores representativos de deuda ¥ operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en e} epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, 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 cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

fv. Contratos de futiros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn 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, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, 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 enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior dal
activo o def pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizarn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanlias 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 la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en e} epigrafe “Tesoreria"
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casa de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados 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® del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes ¢ 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
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas" del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin Gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interes efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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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 eplgrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en sy caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

it. Comisicnes y concepfos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
& la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuerita 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 “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficlo o pérdida detivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuftade por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficics

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

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

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i} 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 se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, enfendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

i} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decrefo 1.082/2012. Para sllo, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimienta interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que fos de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente;
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Euros
Base de distribucién-
| Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[ 151.322,59
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [136.190,33
Reserva legal 15.132,26
151.322,59

5.  Cartera de inversiones financieras

0L9003593

El detalle de 1a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos 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 el

sigulente;

Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 461.119,61
461.119,61

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del bafance comesponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica) cuya

contraparie es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 197.388,00
Otras compras a plazo 300.000,00
497.388,00
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.170.959,53
Otras ventas a plazo 589.918,66}
1,760.878,19
Total 2.258.266,19
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Al 31 de diciembre de 2013, la fotalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimienio inferlor at afio.

Et saldo de los epigrafes “Otras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas compradas durante el perfode del tiempo comprendido entre la contratacien
y ia liquidacitn de dichas operaciones,

El saldo de los epigrafes “Otras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de Jas
operaciones del mercado de divisas vendidas durante el periodo del iempo comprendido entre Ja contratacion y
la liguidacion de dichas operaciones,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados® del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro. Al 31 de diciembre de 2013 ia totalidad del importe
que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo cordente - Derivados® del pasivo ds! balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 68 miles de euros (19 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se inclufa al 31 de diciembre de 2012 por importe de 89 miles de euros
el saido correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en fa fecha de liquidacion,

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Banca March, §.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantta 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 ejercicio de esta
funcidn.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
rmecanismos necesarios para controlar la exposicidn de fa Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de accionas o indices bursatiles), asl
como & 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 normativas a los que esta sujeta la
Sociedad:

+  Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad,
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieres emitidos por un mismo emisor no podréd superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que [a inversidn 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 valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a ja del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) def Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menes, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere ¢l
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de Ia Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a fa inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al fiesge se entenders cualquisr
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
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 ningtin caso podran superar el 10% dei patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del 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 &n productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros Y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad ro podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los vaiores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida fa inversién de la Sociedad en valores no cotizades emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. tgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méxime conjunto del 10% del patritonio, en:

+ Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises na OCDE con ciertas limitaciones.

*+ Acciones y participaciones de [IC de inversién libre y de IIC de 1IC de inversion libre espafiolas.
* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
»  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a2 un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, [os débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contraciuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y concentracidn de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con 1a calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de ia Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Esparia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Rissgo de liquidez

En el casc de que la Socledad inviriese en vailores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y fimitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
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fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas,

La Sociedad tiene establecidos controles de la fiquidez de cada uno de los activos en cartera de las 11Cs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en liCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera Y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierie,
Adicionalmente, la inversidén en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La poitica de inversidn definida en el Folieto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial,
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicion en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de ia cartera.
- Limites sobre los parametros de sensibilidad delta, gamma y vega en carteras con opciones.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en e! Folleto
informativo, segtin lo establecido &n la normativa aplicable.
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6. Tescreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composici6n del saldo de este epigrafe del balance es Ia siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 13.153,29
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) §7.991,89
161.145,18
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (25,00)
Otras cuentas de tesoreria en divisa (334,25)
(359,25)
100.785,93

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensuaimente.

7. Patrimonig atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacidn se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ia composicion def saldo de “Capital”, el valor
tiquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuide a accionistas de la Sociedad”™:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numgro total de acciones emitidas totalmente 240.122 240.122
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario méximo

Capital nominal no suserito ni en circulacién

24.000.000,00
(21.598.780,00)

24.000.000,00
{21.598.780,00)

Capital 2.401.220,00 2,401.220,00
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 1.220,00 1.220 00

Nominal acciones propias en cartera (20,00} -

Capital en circulacion 2.401.200,00 2.401.220,60

Numero de acciones en circulacién 240.120 240.122

Valor liquidativo de la accién 10,80} 10,17

Patrimonio atribuido a accionistas de Ja 2.593.603,12]

Seciedad al cierre del ejercicio 2'442'304’3?

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutaric méximo, no estara sujeta a fas
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social,

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de ios derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboliso o en cartera se encuentra en sUspenso
hasta que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capitat en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones
' 239.601

% de Participacién
99,78%

Hébitat y Espacios en Construccitn, S.A,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 124 y 126, respactivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidén permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de ia Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln 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” det balance.

El 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 alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12~2013 31-12-2012
Reserva legal 35.129,09 31.064,52
Reserva voluntaria 175.324,27 175.326,69
Reservas 210.453,36 206.391,21

Las sociedades que obtengan beneficios en e! ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades 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% det capital
social, esta reserva sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuliados de ejercicics
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

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

La entidad depositaria de a Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicie, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric medio de la Sociedad que se satisface frimestralmente.
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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/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por e} que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecitn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Insfituciones
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el céalculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periddica de la Sociedad.

5, Custodia de todos los valores mobiliarios v demds activos 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,

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ta 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 vy ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales 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.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertus 2 Inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de dictembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 20 miles de euros, respectivaments,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio 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 el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran levar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién 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 fa 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 Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2013, ningln Administrador de la Sociedad no personal de su sociedad gestora o del
Grupo al que pertenece (0 sus personas vinculadas, en su caso) ostenta y/o ejerce ningin tipo de cargo o
funcion en otras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la
“captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resuitados colectivos” {véase Nota 1).
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES00000123)2 |REPOJBONO ESTADO ESPANOLI0,2412014-01-02 461.119,61
TOTAL Carters interior- Valores representativos de deuda ' 461.119,61
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 105.693,21
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1 67.009,77
EUR |ES0673516938 |DERECHOS|REPSOL YPF 907,18
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL YPF 33.507,28
EUR {ES0109260531 | ACCIONES|AMPER SA 13.674,00
EUR |ES0112458312 | ACCIONES|IAZKOYEN 5.361,30
EUR |ES0105200002 | ACCIONES|ABENGOA 29.861,25
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA 27.348,75
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|SANTANDER 48.502,23
EUR |ES0113211835 | ACCIONES|BBVA 40.552,34
EUR |LU0323134006 | ACCIONESJARCELOR 102.976,52
EUR |ES0113860A34 | ACCIONES|BANCO SABADELL ATLAN 15.547,20
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 30.304,00
EUR |ES0140609183 | ACCIONES|CAIXABANK 355,79
EUR |ES0180850416 | ACCIONESTUBOS REUNIDOS S.A. 47,282,01
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de péfrimonio 568.882,83
EUR |ES0158867038 | PARTICIPACIONES|LLUC VALORES 17.349,02
EUR {ES0116848005 | PARTICIPACIONES|RENTA 4 GESTORA 360.481,60
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 377.830,62
EUR |ES0128590009 |PARTICIPACIONESIELAND PRIVATE EQTY 148.151,23
TOTAL Cartera interior-Otros 148.151,23
EUR |IT0003132476 | ACCIONESIENI - 35.102,43
EUR | NLO0000009082 | ACCIONES|KPN 28.720,49
USD | US9311421039 | ACCIONES/WALL- MART STORES 28.932,67
USD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC. 77.455,17
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |FRO000127771 | ACCIONES|VIVENDI UNIVERSAL 19.787,12
EUR |DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS ' 75.658,98
EUR |FRO0000133308 | ACCIONES|ORANGE 51.894,00
USD {USI491231015 | ACCIONES|CATERPILLAR 38.271,91
EUR | DE0007037129 | ACCIONESIRWE 62.867,62
GBP | GB0007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 15.354,79
EUR |IT0003849244 | ACCIONES|DAVIDE CAMPARI MILAN 31.464,00
EUR | DEOOOLED4000 | ACCIONES|OSRAM LICHT AG 3.116,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 468,625,18
USD |LU0209158467 | pARTICIPACIONES/HENDERSON FUND LUX 22.983,00
USD |LUO757432546 | PARTICIPACIONESITHREADNEEDLE ASSET 49,949 48
USD |LU0231483743 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GL-CHINESE EQ-A2 55.821,71
USD |LU0231483313 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GL-ASIA SM CO FD-I2 | 95.203.82
UsD |LU0132412106 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GL-EMMKT EQTY-A2 | 63.101,90
USD |LU0278915607 | PARTICIPACIONES|ABERDEEN GL-EMMKT SM-I2 USD| 96.401.58

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

383.461,49
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Lacruz Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Pancrama econdmico

El afio 2013 ha estado marcado por las decididas actuaciones de las autoridades monetarias a nivel mundial. La
tendencia de los indicadores macroeconémicos parece haber cambiado su tendencia, especialmente en la zona
Eure, algo que se ha notado especialmente en alguno de los paises mas golpeados por la crisis, con Espafia e
Irlanda como mejor ejemplo.

En comentarios anteriores ya adelantabamos nuestra sensacién de que lo peor de la crisis financiera podia estar
remitiendo, especialmente en una de las zonas que peor habia resistido a dichas crisis, y por qué no decirlo, que
peor habia respondido a ella: la Eurozona, A finales de afio, podemos decir que efectivamente estamos
asistiendo a un ritmo de deterioro muy inferior al que vivimos en los trimestres previos, y de hecho, en algunas
zonas se puede hablar ya de recuperacién economica. A pesar de todo, no conviene Janzar las campanas al
vuelo y dar por concluida la crisis, ya que el riesgo mayor a dia de hoy es un crecimiento anémico para los
proximos afos que no permita la sofucién al mayor problema econémico actual que no es otro que ef desempleo

Como decimos, la situacién econémica en la zona Euro estd mejorando ligeramente, ya se puede hablar de
salida de ta recesion, y quizés la mejor noticia de cara a los proximos trimestres es que a ese crecimiento
aportan algo los paises periféricos. Paises que en algunos casos han soportado duros procesos de ajuste
(IManda, Portugal y Espafia) y otros como ltalia, que estaban mostrando un crecimiento rengueante en los
Ultimos afios. Los palses que no han sufrido tan gravements los efectos de la crisis, también estan asistiendo a
esa mejora de |a zona Euro, motivada fundamentalimente por el menor tensionamiento de los mercados
financieros a lo jargo de todo este afio 2013,

En Estados Unidos también hemos asistide a una recuperacion econémica, que ha provocado gue las
autoridades monetarias se hayan planteado la paulatina retirada de algunas de as medidas de estimulo que se
estan implementando desde el inicio de la crisis. La simple mencién de dicho enduracimiento de la Politica
Monetaria ha hecho que los mercados financieros reaccionaran de forma negativa, por lo que el sefior Bernanke,
presidente de la Reserva Federal fuvo que rebajar el tono de dichas declaraciones.

En ofros paises de los conocidos como desarrollados, Japén y Reino Unido, las autoridades monetarias
contintian manteniendo medidas monetarias ultra expansivas al estilo de las mencionadas de la Reserva
Federal, lo que ha tenido de momento un efecto positivo en sus respectivas economias.

Y por primera vez en bastantes comentarios la noticia menos positiva en cuanto a la situacién econémica a nivel
global, viene de los paises llamados “emergentes”. Si bien es cierto que siguen siendo los paises con un
crecimiento economico mas elevado, no podemos olvidarnos que dicho crecimiento se ha venido desacelerando
paulatinamente desde hace ya varios trimestres, El caso de China es quizés el mas habituaimente comentado,
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porque es el mas preocupante: pasa en apenas tres afios de crecer a ritmos del 10% hasta niveles del 7% o
menos previsto para el afio 2014. Pero quizas mas preocupante es que el perfil de crecimianto de la economia
china, sigue muy centrada en la inversién y poco todavia en un crecimiento del consumo, algo que debetia
haber sido consecuencia de un crecimiento de la clase media en aguel pafs, En otros paises emergentes, la
situacion es simitar: India ha sido el pais que mas ha visto rebajar sus previsiones de crecimiento para el afio
actual y Brasil también esta viviendo un proceso de desaceleracién econémica importante, a pesar de los
eventos deportivos que se celebraran en aquel pals en los proximos afios, y que han supuesto una inyeccién de
inversiones muy notables. Rusia tampoco ha soportado mucho mejor la crisis actual, a pesar de sus recursos
naturales y especialmente energéticos que han sufrido los rigores de la crisis.

A pesar de este menor crecimiento de los paises emergentes, conviene recordar que contindan siendo el motor
del crecimiento a nivel mundial. Segln estimaciones del FMI, de cara a 2014 el crecimiento de los paises
desarrollados estard en tomo a un 2% mientras gue el de los paises emargentes o en vias de desarrollo no
bajara del 5%, reflejando un afic mas una situacidn mas equilibrada en términos de intercambio comercial y
endeudamiento, fundamentalments,

Tipos de interés v mercados de renta fila

Los mercados de renta fija han estado influenciados por una de las decisiones adoptadas por la Reserva Federal
que citamos unas lineas mas arriba: la posibilidad de iniciar |a retirada parcial de parte de las medidas de
estimulo monetario. El sélo anuncio de dicha posibilidad supuso un terremoto en los mercados de bonos a nivel
mundial durante el periodo de verano, en el que las rentabilidades de los actives sufrieron subidas muy
sensibles. De hecho, esa reaccion de los mercados provoco cierta marcha atrds por parte de las autoridades
monetarias. £n nuestra opinion la sobrerreaccion de los mercados tiene dos explicaciones: por un lado, los
niveles alcanzados por algunos activos (especialmente el de los bonos que han acfuado como activo refugio en
los Gitimos afios) estaban claramente sobrevalorados y, por otro lado, los mercados han confiado en exceso en
el “apoyo” de los bancos centrales a ia solucién de la crisis.

Sin embargo, en ofros activos que no se encontraban tan sobrevalorados como los indicados en el parrafo
anterior {de hecho se encontraba muy infravalorados en nuestra opinién), como son los bonos de los paises
periféricos, Espafa e Italia fundamentalmente, han mantenido un comportamiento sensiblemente superior en
este periodo tan convulso.

Alo largo del afio, se ha visto como los diferenciales entre los activos de los paises “refugic” y los periféricos de
la zona Euro se han reducido de forma drastica. Pongamos el caso espafiol, en el que en cuestidn de un afio,
hemos visto reducirse dicho diferencial desde niveles de 600 puntos basicos hasta el nivel actual, inferior 3 200,

Otro efecto importants que se vivié durante el pasado mes de agosto ha sido ia correceién en los activos de
algunos paises emergentes en los que sus bonos, pero especialmente sus divisas, sufrieron caidas en precic
considerables. La razén en este caso es nuevamente la salida masiva de flujos de dinero provocado por las
declaraciones de las autoridades monetarias estadounidenses.

En cuanto a la curva de corto plazo, los bajos niveles de los tipos oficiales y las bajas expectativas de inflacion
tienen anclados los niveles de éstos en nieles historicamente bajos. De hecho, las Ultimas declaraciones de los
bangueros centrales a nivel global se han centrado en recalcar que los bajos tipos de interés actuales se
maniendran por un periodo prolongado de tiempo. Y en el caso del BCE, inclusa se ha garantizado gue en caso
de producirse nuevos episodios de crisis de liquidez, se actuara con la misma contundencia y la misma
determinacion,
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Mercados bursatiles

La volatilidad ha sido una de las caracteristicas de las bolsas a lo largo del afio, aunque et saldo final ha sido
netamente positivo y especialmente positivo el cuarto trimestre. Las buenas perspectivas a medio plazo
apoyadas en la ligera mejora econémica indicada en este informe han tenido su reflejo positivo en los indices
bursatiles y se han impuesto, finalmente, a las cautelas que han mostrado los mercados financieros por las
anunciadas retiradas de los estimulos monetarios de lo Reserva Federal estadounidense.

Durante el afio, la totalidad de los indices a nivel global han tenido, como decimos, un comportamiento
sumamente positivo y, en contra de lo ocurrido en los Giimos afios, el comportamiento ha sido mejor en el caso
de las bolsas de los paises desarroliados que de los emergentes. A lo farge del verano esa tendencia se agudizd
con la caida ya comentada de las divisas de los paises emergentes pero se revirtio en las Gltimas semanas del
tercer trimestre,

En el acumulado del afio, podemos decir que las bolsas claramente han descontado un mejor tono econémico,
ya que a pesar de esa diferencia comentada entre paises desarrollados y emergentes, los comportamientos de
los indices es sumamente positivo, con incluso algunos indices en niveles maximos histéricos.

Recomendaciones y estrategia de inversion

Como solemos recordar en estas lineas, no conviene dejarse flevar por los movimientos de corto plazo de los
mercados financieros, especiaimente aquellos que no tienen un claro justificante econdmice, o que no tengan un
efecto claro sobre los fundamentales de los activos. Eventos como los vividos en este verano, en el gue el
mercado se tensiond ante eventos exdgenos como fa crisis siria, las elecciones en Alemania o fa tensién politica
en ltalia, han de ser "obviados” por los inversores de cara a mantener una cartera apropiada a su nivel de riesgo
y un horizonte de inversién de largo plazo.

En este escenario de timida recuperacion economica, desde March Gestidn seguimos apostando por la
inversion en activos de renta fija de aquellos paises méas penalizados hasta la fecha (especiaimente Espafia). La
mejora de la economia de nuestro pals, indiscutible aunque escasa atn, ya empieza a ser reconocida por los
inversores internacionales, por lo que a pesar de que el comportamiento ha sido extraordinario en los dlfimos
doce meses, pensamos que sigue siendo quizas la mejor opcion en los mercados de renta fija.

En renta variable, seguimos opinando que estamos ante una oportunidad de inversion a medio plazo, ya que la
rentabifidad por dividendo (en sectores con buena perspectiva de mantenerlo) es atractiva y que la valoracién de
cara a una recuperacion a medio plazo del ciclico scondmico también lo es.

Por zonas geogréaficas seguimos apostando por Europa y Estados Unidos dentro de los palses desarrollados y
por mantener una exposicion elevada frente a épocas anteriores, en paises emergentes, ya que siguen
presentando un perfil de mayor crecimiento y con una situacion fiscal mas saneada, y especialmente después
del mal comportamiento de estos mercados en los Gltimos trimestres. Tras haber mantenido una vision negativa
los ultimos afios acerca de la bolsa espafiola, la citada mejoria, tanto econdmica como de percepcion
internacional, nos hace adoptar una visién mas positiva.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gesfién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Himites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores),
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada gue resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

ta Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/20C3, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a ja Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sabre normas de funcionamiento de las Sociedades de lnversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 21,42 euros {véase Nota
7 de la Memoria).
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Diligencia que fevanta et Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Lacruz Capital, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Ramoén Alberto Diaz Bermejo, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 32 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
gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 25 de marzo de 2014

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

. Ramoén Alberto Diaz Bermejo

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Francisco Diaz Bermejo

Consejeros:

LS

Juan Diaz Bermejo Fdo.;

Fdg.. . J




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 al ejercicio 2013 de la Sociedad
Lacruz Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L9003578 a 0L9003609, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracién 0L8496216 firmada por mi en sefial de
identificacion

Madrid, 25 de marzo de 2014

do.: D. Ramon Alberto Diaz Bermejo

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Lacruz Capital, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB4641067

L.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna parttida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiertal previsto en la QOrden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario Consejero del Consegjo de Administracian

El Presidente del Consejo de Administracion

" Fdo.: D. Juan Francisco Diaz Bermejo

Consejeros;

g

Fdo.: &, José Juan Diaz Bermejo

v

Fdo”D. Ricardo Francisco Diaz Bermejo



