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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Green Cartera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. -en trémites de
cambio de denominacion a Quercus llex 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, 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
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigenie en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas sclectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y lag
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacidn.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
signiftcativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién 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 y sobre otros
asunfos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GREEN CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. {en tramites de

cambio de denominacién a Quercus ilex Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital

Variable, S.A.)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

ACTIVD

31122013

31-12-2012

_PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2013

31-12-2012 [

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmevifizado Imtangible

| Inmovillzade material
Bienes inmuebies de use propic
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferide

11.135.818,12

5.735.535,61

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables
particlpes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisitn
Resefvas

atribuidos a

11,125,152,04

5.727.567 41

11.125.152,04

5.727.967,41

10.137.580,00

(210.263,74}
3.777.221,81

10.137.880,00

531.965,22
3.778.154,97

ACTIVO CORRIENTE {Acciones propias) (1.157.758,41) {6.590,671,65)
Deudores 30.412,37 83,227,711 Resclados de ejercicios anterioras (2.128.471.12) {2.101.709,72)
Cartera de inversiones flnancieras 11.040.392,70 4.931.790,08 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interlor 8.126.220,91 3.219.001,22 Resultado del ejercicio 707.433,50 (27.761,40)
Valores representativos de deuda 4.893,170,55 1.007.688,03 {Dividendo & cuenta) - -
Instrumentos de patrimonic 172.276,34 1.340.638,28 | AJustes por cambios de valor en - -
Inmovilizade materlal de uso prople

Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - .

Depositos en EECC 2.88%5.308,10 699.757 44

Derivados - . PASIVO NO CORRIENTE - -

COiros 17146782 170.817 46 Pravistones a largo plazo - .
Cartera exterior 2.867.528 46 1.697.121,26 Deudas a fargo plazo - -

Vaiores representativos de deuda 302.553,07 - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 1.808.967,16 1.697.121,26

Instituciones de Inversidn Colectiva 570.0588,23 B PASIVO CORRIENTE 10.667,08 7.568 50

Depéslios en EECC - - Provisiones a corto plazo n -

Derivados 97.880,00 B Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 10.455,01 7.660,18
intereses de ia cartera de inversién 46,643,323 16.887,60 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en Htigio - - Derivados 208,67 -

Periodificaciones - - Periodificaciones - 8,34
Tesoreria 65.014,08 710.518,12
TOTAL ACTVO 11.136.815,12 5.735.535,91 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.135.819,12 5.735.53591
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISD 736.993 27 322.840,00
Compromisos por operaciones largas de 736.993,27 322.840,00

derivadns
Compromisocs por operaciches coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en prastamo por la G
Valeres aportados comeo garantia por ia IIC
Valores resibidos en garantia por i3 1IC

16,254 367 70

16,228.606,30

14,152.050,00

14.152.050,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{8ICAW
Pérdidas fiscales a compensay 2,402.317,70 2.074.556,30
Otros - -
TOTAL CUENTAS OF ORDEN 16,991.360,97 16.549.448,30

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013,
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CLASE 82

GREEN CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. (en tramites de
cambio de denominacién a Quercus Hex Inversiones, Sociedad de Inversién 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 (4

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comislones retrocedidas a la lIC - "

Gastos de Personal - | -

Otros gastos de explotacién {51.027,23) | {58.494,65)
Comisidn de gestion (37.808,57) (39.555,44)
Corrision depositario i (8.656,88) {5.583,05)
Ingresofgasto por compensacion compartimenta [ - -

Otros (6.560,78) (13.356,15}
Amortizacién del inmovilizado material “ "

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO BE EXPLOTACION (51.027,23) (58.494,65)

ingresos financieros 133.351,65 125,152,48

Gastos financieros {1.116,02) {1.050,99)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 21.142.41 562.901,85
Por operaciones de ia carfera inferior (5.478,96) 211,985,29
Por operacicnes de [a cartera exterior 28.979,44 334.235,47
Por cperaciones con derivados {2.358,07) -

Otros - 667109
Diferencias de cambio 789,43 2.32978
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 504.293,26 _ {848.539,87)

Detericros - -

Resultados por operaciones de iz cartera interior 322.187,78 (691.337,1®)

Resultados por operaciones de ia cartera exterior 244 738,89 50.988,00 |

Resultados por operaciones con derivados 37.388,59 (8.250,77} |

Otros - . [

RESULTABOQ FINANCIERO 758.468,73 30.733,25

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 707.433,50 (27.761,40)
Impuesic scbre beneficios - -

RESULTADQ DEL EJERCICIQ 707.433,50 (27.761,40)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 87

GREEN CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
(en tramites de cambio de denominacién a Quercus llex inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, 8.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 ejercicios anuales ferminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Eurgs
2013 2012 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 707.433,80 | (27.761,40)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo z participes y accionistas - [ -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de Ingresos y gastos reconocidos 707.433,50 | (27.761,40)

{"} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 6

Green Cartera, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
{en tramites de cambio de denominacién a Quercus llex Inversiones, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A.)

Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Reseiia de la Sociedad

Green Cartera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constifuyo el 17 de
julio de 2000 bajo la denominacién de Green Cartera, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha § de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. Con fecha 27 de diciembre
de 2013 la Junta General de Accionistas acordd cambiar su derominacion por Ja de Quercus Hex Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A., que se encuentra pendiente de inscripcion en el Registro
Mercantil a ia fecha de formulacion de estas cuentas anuales. La Soctedad 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 Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por ef gue se reglamenta dicha ley y en Ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifice de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.665, en la categeria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negeciacitn en el
Mercado Alternativo Burséatil, sistema organizadoe de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. Esta controlada por
Corporacion HMS Hermasan, S.L., constituida en Albacete, gue posee el 89,88% de las acciones de la Sociedad
de Inversidn. La sociedad dominante dltima del grupo es Corporacion HMMS Hermasan, S.L., constituida en
Albacete, Las Gltimas cuentas anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas ! en marzo de
2013 y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Albacete.

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

Ef objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirios en bienes, derechoes, valores u ofros instrurmentes, financieros o no, siempre que el rendintiento del
inversor se establezca en funcién de los resuliados colectivos.

Segun se indica en {a Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Gestién
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion 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}.



0L9078238

CLASE 82

Con fecha 21 de junio de 2012, Ia Junta General Extraordinaria de Accionistas acordd la sustitucion de Bankia
Banca Privada Gestion, Sociedad Gestora de institucionss de Inversién Colectiva, S.A. y Banco de Valencia,
S.A., por March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.AU. y de
Banca March, S.A. como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad. Esta
sustitucion se reatizé de manera efectiva con fecha 31 de octubre de 2012 (véanse Notas 5y 8).

2. __Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fief

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 aplicacion a la Socledad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran Ja
imagen fiel del patrimonic y de la situacién 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 ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de |a
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido kos principics contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en [as cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacian del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguldos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gque
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a |a evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contabie en vigor,

£n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las Buctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con Ia informacion correspondiente al ejercicio 2013.
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d} Agrupacién de partidas

Ceterminadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y def estado de cambios en e}
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

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 sjercicio 2012.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a ias que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
cor: el patrimonio, fa situacion financlera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de reqgistro v 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 contabies y criterios de valoracion:

a) Clasificacién 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 valoracién en los siguientes epigrafes det
balance:

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

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un inferés, implicito o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumenios de patrimonio: 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 Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva,

» 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 eplgrafe “Tesoreria”,

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

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

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

e Inversiones marosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembotso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuates hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reafizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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 presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
baiance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recipidos 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 ofros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, e 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 fiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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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 gue 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
eh contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
fa operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de ne actualizar los flujos de efectivo 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 efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd ¢l precio de la transaccién}, incluyendo los costes de transaccion 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 epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente;

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utflizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particutar, ta situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en ef momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia al 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, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de Ia
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caleula,
generalmente, de acuerdo al precio que 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 instituciones de inversian colectiva v entidades de capital-riesgo: su
vaior razonable es el valor Hiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gque sea representativo.
Para las inversiones en HIC de inversidn libre, IC de IIC de inversion fibre e 11C extranjeras similares, segdn
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 resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
vaioracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieras

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su ‘valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vajoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el eplgrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de efectivo no es significativo, aquellas 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 financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. 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 produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y gananclas (véase apartado 3.g.iil).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de fos activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El 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:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(gue 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 transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo abtenide menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho activo.

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

2. Si se refienen 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 interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver fos mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de [a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.,

Tampoco se daran de baja los actives 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 garantia por la 1IC" o
“Valores aportados 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 active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan e dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuttado por enajenaciopes
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

il. Compraventa de valares a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaze se registran en el momento de la contratacion y hasia ef
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones Jargas de derivados” o "Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, seglin 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 valer se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacién,

iff, Adguisicién temporal de activos

Cuandc 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 exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referericia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Varfacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Confrafos de futuros, opciones y warrants y otros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su confratacion y hasta el momenta del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por ef importe nominal comprometido,

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicicnatmente, ios 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 coh derivados” ¢ “Variacion del valor razenable en instrumentos financteros — Por eperaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacion, se registran [as
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diferencias que resulian 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 del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

En aquefios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se fiquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a fa 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 IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del batance,

Periodificaciones {activo y pasive}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengades de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion® 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 atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” dei balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de Ja contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistag —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
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 !a 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” dei balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajienacion de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta la fecha de traspaso (véase Nota 1) ef efecto impositive de los gastos y costes de transaccion
inherentes a estas operaciones, en caso de que existieran, se registraban minorando o aumentando los
pasivos o activos por impuesto corriente. A partir de la fecha de traspaso, el mencionado efecto impositivo se
regisiraban minorandeo o aumentando el epigrafe “Reservas” del bajance.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién 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 inversiones moresas, 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
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de ssta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Cornisiones y conceptos asimilados

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
a fa lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resuftado POr enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Hasta la fecha de traspaso (véase Nota 1) los costes directamente atribuibles a la operativa con
derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas a intermediarios, se registraban, en su caso, en el
epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

#ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos ¥ pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.J, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales de! 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.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracian, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferida, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocerdn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de 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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el 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 las tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda 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 cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas menetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.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 Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de uh registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
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CLASE 8

procedimiento 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 los de mercado, Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, 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 Sociedad, el importe de los depdsifos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. 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 aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribueién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|707.433,50

Distribucién-
Resultados de gjercicios anteriores  |636.690,15
Reserva legal 70.743,35

707.433 50

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depodsitos en EECC", ‘Derivados” e “Intereses de ia 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

siguiente:
Vencimiento - Euros

Inferior a 1 afio 1.701.724,18
Comprendido entre 1 y 2 afios 302.553,07
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.065.500,03
Comprendido entre 3 y 4 afios £.058.330,22
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.067.616,12

5.195,723,62
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Al 31 de diciembre de 2013, en & eplgrafe “Cartera Interior - Valores representatives de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.008 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es fa entidad depositaria.

Con fecha 8 de noviembre de 2013 la Sociedad ha suscrito un contrato de venta por fa totalidad de las acciones
de Arcalia Private Equity, Sociedad de Capital Riesgo, S.A. que posee en cartera por un importe total de 177
miles de euros, encontrindose a fecha 31 de diciembre de 2013, dicha operacién pendiente de ejecucién entre
las partes. Adicionalmente, con fecha 4 de marzo de 2014 se formaliza un anexo a este contrato por ef que se
modifica el precio de venta a 160 miles de euros para adecuarlo a precios de mercado como consecuencia de ia
reduccidn de capital social del activo por importe de 17 miles de euros producida con pasterioridad a la fecha de
celebracion del contrato. A Ja fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, la operacién se encuentra
pendiente de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, |a Sociedad mantenia las sigufentes posiciones en las cuentas de
COMmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados |
Futuros comprados 98.694,00
Compra de opciones “call” 100.000,00
| Otras compras a plazo 2 538.269.27
Total 736.993,27

Al 31 de diciembre de 2013, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento méximo de 5 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 837 miles de suros
tenian un vencimiente inferior al afio.

El saldo de los epigrafes “Otras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal compromefido de las
operaciones del mercado de divisas compradas, durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion
y la liquidacion de dichas operaciones,

Asimismo, al 31 de diclembre de 2013 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados® del activa del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro. Al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del importe
gue la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corrients - Derivados” del pasivo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

£n el epigrafe "Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2013 se recogen 8 miles de euros (38 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.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2013, junto
con ei interés que devengan y su vencimiento;
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Tipo de
Entidad _Divisa Furos Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A. Euro 1.499.609.43 11/12/2014 1,35%
Banca March, S.A. Euro 999,747,035 11/12/2014 1,30%
Banca March, S.A. Euro 389.949 62| 23/67/2014 1,85%
2.889.306,10

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, S.A, o en tramite de deposito en dicha entidad {(véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios ¥
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignararse 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 bajo la cusiodia de las entidades tegalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

ta gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para confrolar fa exposicion de la Sociedad al riesgo de mercada (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, of Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo confrol se realiza por ta sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% de} patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base
en [a inversion en un tnico fondo. Asimismo, fa inversidn total en lIC mencionadas en &l articulo 48.1.d)
dei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién 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 autonoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de soivencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el imite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intepcion de inverir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
ivs sefialados en el articule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, at
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere ef
30% del activo de la Socledad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
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emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién 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 et 80% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienacientes a un mismo grupo econémice se consideran un Gnico
emisar.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonic neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre Jos que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicic’m. af 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 Gnico emisor en productos derivados, chligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada a! reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lguatmente, no podra

tener mas det 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo,

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en;

*  Acclones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con clertas limitaciones.

*Acciones y participaciones de iC de inversion fibre y de 1iC de lIC de inversion libre espafiolas.

15




0L9078252

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
* Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio caiculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+  Obligaciones frente  terceros:

La Sociedad podrd 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 a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacionai del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
actives financieros en el perlodo de liquidacien de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguienies 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 obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
ala inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad inviriiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando fa capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas,

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las lICs
calculando para cada uno eilos un indice de tiguidez (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 reemboleo en participaciones en iCs,
efc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los aclivos en la cartera Yy se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en lag posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgoe 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: la inversion en activos denominados en divisas distintas del eure conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por fa volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, [a inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicidon porcentual de [a cartera.

Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicién 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.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa aplicable.

Al 31 de diciernbre de 2013, la composicién dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 55.547,47
Banca March, S.A, {cuentas en divisa) 2.721,18
58.268,65
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 6.745,40
6.745,40
65.014,05

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el ejercicio 20113 un tipo de interés anual del EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensualmente.
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CLASE 82

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, as{ como
la parte del capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™

Euros
31-12-2013 31-12-2912
Numgro total de acciones emitidas totalments 1 689.665 1.689.665
suscritas y desembolsadas
Valor neminal unitario 6,00 6,00
Capital estatutario méximo 24.290.040,00]  24.290.040,00

Capital nominal no suserito ni en circulacion

- (14.152.050,00)

(14.152,050,00)

Capital 10.137.990,00 16.137.990,00
Capital inicial 2.429.004,00 2.429.004,00
Capital estatutario emitido 7.708.986,00 7.708.986,00

Nominal acciones propias en cartera (899.244,00)|  (4.798.164,00)

Capital en circulacion 9.238.746,80 5.339.826,00

Nuamero de acciones en circulacion 1.539.791 889.971

Valor liquidativo de la accién 7,23 6,44

Patrimonio atribuido 2 accionistas de la 11.125.152,04 5.727.967,41

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones esiablecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 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 autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuates sobre af capital social.

De acuerdo con ia legisfacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcicn y desembolso o en cardera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013, el unico accionista de la Sociedad gue posela un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacidn era el siguiente:
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CLASE 82

N° de Acciones % de Participacion
(Corporacion HMS Hermasan, S.L. 1.383.925 89,88%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 153 y 185, respectivamente.,
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de nversion de Capitat
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo [a
reconstitucion permanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emision
En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en [a colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utifizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn 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 da reservas es la siguiente;

_ Euros
31-12-2013 31-12-2012
Reserva legal 432.041,07 432.041,07
Reserva voluntaria 3.345.180,74 3.346.113,90
Reservas 3.777.221,81 3.778.154,97

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econ6mico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a [a reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.

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

£l saldo del epigrafe “Resuliados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultades de ejercicios anteriores no tienen rastricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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CLASE 87

8.....Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de fa Sociedad que se satisface mensualmente. No obstante, en virtud de) contrato de gestion que la Sociedad
mantenfa con Bankia Banca Privada, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (anterior
sociedad gestora), en caso de resolucidn del mencionado contrato, la Sociedad debia pagar en concepto de
penalizacién la remuneracion integra del trimestre en curso. En este sentido al 31 de diciembre de 2012, la
Sociedad recogia en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — comision de gestion” de fa cuenta de pérdidas y
ganancias & miles de euros por este concepto.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, hasta el 31 de octubre
de 2012, la Sociedad devengaba como gasto que se liquidaba anuaimente una comisién calcutada en funcion de
los resuitados positivos del ejercicio. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, la
Sociedad no registré importe aiguno por este concepto en el ejercicio 2012,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/BO6/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiarmenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Gomprobar que las operaciones realizadas fo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la socledad gestora para el calcuio del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comisién Nadional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica pericdica de ia Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés 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 reatizacién de dicha funcién.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2013 y

2012 han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara 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.

Situacion fiscal

10,

La Sociedad tiene abiertos a 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 diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Adminisiracion Publica en concepto de reienciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de sjercicios anteriores por importe de 21 y 53 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicie 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
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef 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 gjercicio 2013.

Debido & 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 Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar tugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la 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 fa Sociedad.

Anformacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diclembre de 2013 y 2012, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y sequros de vida.

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

Al 31 de diciembre de 2013, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad
{0 sus personas vinculadas, en su caso) ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inversién colectiva de
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naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos dal piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” {véase Nota 1), son los
siguientes:

-~ D#fa. Consuelo Martinez Sanchez, era accionista, con un porcentaje de participacién indirecto no
significativo y ostentaba el cargo de consejero en otra sociedad de capital variable.

- Dfia. Maria Martinez Séanchez era accionista, con un porcentaje de participacion indirecto no
significativo y ostentaba el cargo de consejero en otra sociedad de capital variable.

- Dna. Adoracién Sanchez Herrdez era accionista, con un porcentaje de participacion indirecto no
significativo y ostentaba el cargo de consejero en otra sociedad de capital variable.

- D. José Manuel Martinez Sanchez era accionista, con un porcentaje de participacion indirecto no
significativo y ostentaba el cargo de consejero en otra sociedad de capital variable.

- D. José Manuel Martinez Martinez era accionista, con un porcentaje de participacion indirecto def
81,75% del capital en circulacion de Juniperus Sabina Inversiones, S.L.C.AV., SA.y desempefiaba el
cargo de presidente en la misma,
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11._Acontecimientos posteriores al cierre

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

0L9078260

GREEN CARTERA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. (en tramites de
cambio de denominacién a Quercus llex inversiones, Sociedad de Inversién de Capital

Variable, 5.A.)

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000123]2 | BONO|ESTADO ESPANOLH4,252016-10-31 1.065.500,03
EUR |ES00000121AS |BONOJESTADO ESPANOLI4,10/2018-07-30 1.067.616,12
EUR |ES0000012783 | BONO|ESTADO ESPANOLIS,50[2017-07-30 1.058.330,22
EUR |ES00000123J2  |REPO BONO ESTADO ESPANOL 1.009.021,06
EUR | X81000536919 | pAGARE/ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS|2,8 | 345.997,74
EUR |XS0997539605 |pAGARE/OBRASCON HUARTE LAIN]2.43[2014-05-22 346.705,38
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 4.893,170.55
EUR |ESO178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA ©97.721,60
EUR {ESC113211835 | ACCIONES|BBVA 74.554,74
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 172.276,34
EUR | ES0109866030 [ACCIONESBANKIA BANCA PVA SGI 171.467,92
TOTAL Cartera interior-Qtros 171.467,92
EUR | PTOTE3OE0017 | BONOI|ESTADO PORTUGUESI3,3512015-10-15 302.553,07
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 302.553,07
EUR {1T0003132476 | ACCIONES|ENI 77.253,33
EUR | DEG005557508 | ACCIONES!IDEUTSCHE TELEKOM 52.404,88
EUR |FRO000121261 | ACCIONES|MICHELIN 43.878,00
EUR | FROO0G120271 ACCIONES|TOTAL 164.048,52
USD | US9311421039 | ACCIONES|WALL- MART STORES 110.012,76
USD | US4781601046 | ACCIONES|JOHNSON 80.129,60
USD ;US4592001014 | ACCIONES[LB.M. 89.955,09
UsD | USO378331005 | ACCIONES|APPLE INC., 115.367,43
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|SIEMENS 43.389,73
EUR |FROQ00120578 | ACCIONESISANOFI-AVENTIS 76.503,04
EUR |DE0008404005 | ACCIONESJALLIANZ AG-REG 77.949,30
GBP |GB00B24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL 73.563,12
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Divisa ISIN Descrii:cién Euros

USD | US1729674242 | ACCIONESICITIGROUP 121,509,22
CHF | CHO011037469 | ACCIONES|SYNGENTA AG 101.551,84
GBP | GBO008847096 | ACCIONES|TESCO 24.329,00
GBP | GB0007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 126.687,24
EUR |DE000648300]1 | ACCIONES|LINDE AG 9229435
EUR |DE0005190003 | ACCIONES|BMW AG 70.732,60
EUR |IT0003849244 | ACCIONES{DAVIDE CAMPARI MILAN 68.035,20
EUR |DE0006047004 | ACCIONES{HEIDELBERGCEMENT AG 67.889,65
USD | USI252691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES HOLDIN 51.308,76
USD | USB816242098 | ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL © 71.469,50
EUR |FRO000133308 | ACCIONES|ORANGE 96.705,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio | 1.896.967,16
USD | GBOOB3FFY310 | pARTICIPACIONES/M&G INVESTMENT 126.053,40
USD | LU0181996454 | pARTICIPACIONES[FRANKLIN ADVISERS IN 100.403,14
EUR {LU0389173070 | pPARTICIPACIONESMDO MANAGEMENT CO 343.601,69
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion coleetiva 576.058,23
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Green Cartera, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en tramites de
cambio de denominacién a Quercus lHex Inversiones, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.)

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Panorama econdmico

El afto 2013 ha estado marcado por las decididas actuaciones de las autoridades monetarias a nivel mundial. La
tendencia de ios indicadores macroecondmicos parece haber cambiada su tendencia, especialmente en {a zona
Euro, algo que se ha notado especialmente en alguno de los paises mas golpeados por la crisis, con Espafia e
Ilanda como mejor gjemplo.

En comentarios anteriores ya adelantdbamos nuestra sensacion de que lo peor de |a 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 efectivaments estamos
asistiende 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 recuperacion econdmica. A pesar de todo, no conviene lanzar 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 afios que no permita la solucidn al mayor problema econdmico actual que no es otro que el desempleo

Como decimos, la situacidn econdmica en la zona Euro esta mejorando ligeramente, ya se puede hablar de
salida de la recesion, y quizas la mejor noticia de cara a los préximos frimestres es que a ese crecimiento
aportan alge los paises periféricos. Paises que en algunos cases han soportado duros procesos de ajusie
{Ifanda, Portugal y Espafia) y otros como ltalia, que estaban mostrando un crecimiento renqueante en los
Gltimos afios. Los paises que no han sufrido tan gravemente los efectos de la crisis, también estan asistiendo a
esa mejora de la zona Euro, motivada fundamentalmente por el menor tensionamiento de los mercados
financieros a lo largo de todo este afio 2013,

En Estados Unidos también hemos asistidc a una recuperacion econbmica, que ha provocade que las
autoridades monetarias se hayan plarteado la paulatina retirada de algunas de las medidas de estimulo que se
estan implementando desde el inicio de Ja crisis. La simple mencién de dicho endurecimiento de la Politica
Monetaria ha hecho que los mercados financieros reaccionaran de forma negativa, por lo que el sefior Bernarke,
presidente de la Reserva Federal tuvo que rebajar el tono de dichas declaraciones,

En ofros paises de los conocidos como desarrollados, Japén y Reino Unido, fas autoridades monetarias
continan manteniendo medidas monetarias uitra expansivas al estilo de fas 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 fa noticia menos positiva en cuanto & la situacion econdmica a nivel
global, viene de los paises llamados "emergentes”. Si bien es cierto que siguen siendo los paises con un
crecimiento econdmico mas elevado, no podemos olvidarnos que dicho crecimiento se ha venido desacelerando
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paulatinamente desde hace ya varios trimestres. El caso de China es quizas el mas habitualmente comentado,
porque es el mas preocupanie: pasa en apenas tres afios de crecer a ritmos del 10% hasta niveles del 7% o
menos previsto para el afo 2014. Pero quizés mas preccupante es que ei perfif de crecimiento de la economia
china, sigue muy centrada en la inversion y poco todavia en un crecimiento del consumo, algo que deberia
haber sido consecuencia de un crecimiento de la clase media en aquel pais. En otros palses emergentes, la
situacion es similar: India ha sido el pais que mas ha visto rebajar sus previsiones de crecimiento para el afio
actual y Brasil también estd viviendo un proceso de desaceleracidn econdmica importante, a pesar de los
eventos deportivos que se celebrardn en aquel pals en los préximos afios, y gue han supuesto una inyeccién de
inversiones muy nofables. Rusia tampoco ha soportads mucho mejor la crisis actual, a pesar de sus recursos
naturates y especlalmente energéticos que han sufrido los rigores de la crisis.

A pesar de este menor crecimiento de los paises emergentes, conviene recordar que contintian siendo el motor
del crecimiento a nivel mundial. Segln estimaciones del FMI, de cara a 2014 el crecimiento de los paises
desarrollados estard en torno a un 2% mientras que el de los paises emergentes o en vias de dasarrollo no
bajara det 5%, reflejando un afio mas una situacion mas equilibrada en términos de intercambio comercial y
endeudamiento, fundamentalmente.

Tipos de interés y mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han estado influenciados por una de las decisiones adoptadas por la Reserva Federal
gue citamos unas lineas més arriba; la posibilidad de iniciar la retirada parcial de parts 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 ios activos sufrieron subidas muy
sensibles. De hecho, esa reaccion de los mercados provoco cierfa marcha atras por parte de las autoridades
monetarias. En nuestra opinidn la sobrerreaccion de los mercados tiene dos explicaciones: por un lado, los
niveles alcanzados por algunos actives (especialmente el de los bonos que han actuado como activo refugio en
los (ltimos afios) estaban claramente sobrevalorados y, por ofro lado, los mercados han confiado en exceso en
el “apoyc” de ios bancos centrales a la solucidn de la crisis.

Sin embargo, en otros activos gue no se encentraban tan sobrevalorados como los indicados en el parrafo
anterior (de hecho se encontraba muy infravalorados en nuestra opinién), como son los bonos de las paises
periféricos, Espafia e ltalia fundamentalmente, han mantenido un comportamiento sensiblemente superior en
este pericdo tan convuiso.

A to largo del afio, se ha visto como los diferenciales entre los activos de los paises “refugio” y los periféricos de
ta zona Eure se han reducido de forma drastica. Pongamos el caso espaiiol, en el que en cuestion de un afo,
hemos visto reducirse dicho diferencial desde niveles de 600 puntos basicos hasta el nivel actual, inferior a 200.

Otro efecto importante que se vivié durante el pasado mes de agosto ha sido la correccién en Ios activos de
algunos palses emergentes en los que sus bonos, pero especialmerte sus divisas, sufrieron caldas en precio
censiderables. La razon en este caso es nuevamente la salida masiva de fiujos 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 inflacién
tienen anclados los niveles de éstos en nieles histéricamente bajos. De hecho, las Gltimas declaraciones de los
banqueros cenfrales a nivel global se han centrado en recalcar que los bajos tipos de inferés actuales se
mantendran por un periodo prolongado de tiempo. Y en el caso del BCE, incluso se ha garartizado que en caso
de producirse nuevos episodios de crisis de liquidez, se actuard con la misma contundencia y la misma
determinacian.
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Mercados bursatiles

La volatilidad ha sido una de las caracteristicas de Ias bolsas a lo largo del afio, aunque el saldo final ha sido
netamente posilivo y especialmente positiva el cuarto trimestre. Las buenas perspectivas a medio piazo
apoyadas en la ligera mejora econdmica indicada en este informe han tenido su reflejo positivo en los indices
bursétiles y se han impuesto, finalmente, a las cautelas que han mostrado fos mercados financieros por las
anunciadas retiradas de los estimulos monetarios de lo Reserva Federat 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 Gitimos afos. el comportamiento ha sido mejor en el caso
de las bolsas de los paises desarrollados que de los emergentes. A lo largo del verano esa tendencia se agudizd
con la calda ya comentada de las divisas de los paises emergentes pero se revirtio en las Ultimas semanas del
tercer trimestre.

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

Recomendaciones vy estrategia de inversion

Como solemos recordar en estas lineas, no conviene dejarse llevar por los movimientos de corfo plazo de los
mercados financleros, especialmente aguelios que no tienen un claro justificante econémico, o que no tengan un
efecto claro sobre los fundamentales de fos activos. Eventos como los vividos en este verano, en el que el
mercado se fensiond ante eventos exdgenos como |a crisis siria, las elecciones en Alemania o la tension politica
en ltalia, han de ser "obviados” por los inversores de cara a mantener una cartera apropiada a su nivel de riesgo
y un harizonte de inversién de largo piazo.

En este escenario de timida recuperacién econdmica, desde March Gestion seguimos apostando por la
Inversion en activos de renta fija de aquellos pafses més penalizados hasta la fecha (especialmente Espafia). La
mejora de la economia de nuestro pais, indiscutible aunque escasa aln, ya empieza a ser reconocida por los
inversores internacionales, por lo que a pesar de que el comportamiente ha sido extraordinario en los dltimos
doce meses, pensamos que sigue siendo quizas la mejor opcién en los mercados de renta fija.

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

Par zonas geogréficas seguimos apostando por Europa y Estados Unidos dentro de {os paises 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 situacién fiscal més saneada, y especialmente despuss
del mal comportamiento de estos mercados en los Ultimos trimestres. Tras haber mantenido una vision negativa
los dHimos afios acerca de la bolsa espaficla, la citada mejoria, tanto econdmica como de percepcitn
Infernacional, nos hace adoptar una vision mas positiva.

En el apartado de tesoreria, la caida en las rentabilidades de los dep6sitos nos ha llevado a diversificar las
posiciones, incluyendo emisiones de pagarés corporativas de empresas espafiolas a plazos por debajo del afio.
No obstante, los tipos ofrecidos en depésitc por las entidades nacionales de maxima calidad siguen
compensando en un entorno de inflacidn por debajo del 1%, y siguen siendo sustancialmente superiores al
Euribor y a los tipos de las letras del Tesoro, por o que hemos renovado posicicnes relevantes en la cartera.
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En cuanto a la renta fija, y ante la caida en los tipos ofrecidos por el Tesoro de Espafia, hemos diversificado las
posiciones en deuda soberana con emisiones del Tesoro de Portugal, con tipos sustancialmente superiores a los
espafioles. Seguimos fuera de las referencias de maxima calidad en deuda soberana y corporativa, por
considerar que ef escenario de tipos a largo plazo invita a mantenerse al margen de esta clase de activos. En
deuda soberana espafiola, mantenemos posiciones con vencimientos entre 3 y 5 afios, habiendo financiado la
compra de bonos portugueses con las referenclas mas a corto.

En renta variable, nuestra visién a lo fargo del periodo ha continuado siendo favorable, por lo que hemos
mantenido el pesc en las carteras. Destacamos ventas en las posiciones de bolsa mas defensivas, comao
farmacéuficas o consumo no discrecional, para tomar méas exposicidn al cicle econdmico entrando en sectores
como el consumo ciclico o los materiales basicos.

Por Gitimo, hemos mantenido una visidn alcista en délares, ente la expectativa de revalorizacion para la divisa
norteamericana a medida que las politicas monetarias en Estados Unidos y Europa se vuelvan mas divergentes,
con una Reserva Federal gue comienza a refirar sus estimulos frente a las expectativas de una politica
monetaria mas laxa por parte del BCE.

tso 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 gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 356/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La 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 Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de fas Sociedades de Inversién Moblliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.157.758,41 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).
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Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Green Cartera,
Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A. (en tramites de cambio de denominacion a Quercus Hex
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A), D. Ifligo Damborenea Agorria, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 33 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 201 3,
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, 21 de marzo de 2014

£l Secretario no Consejero def Consejo de Administracion

Fdo.: (ifigpramhorenea Agorria

El Presidente,del Consejo,de Administracion

Fdo.: D. José artinez Marti

Consejeros:

. ) . f/'"lﬂ /4/ is \!t
I\Z/Jg{_-rdé'i:x_ha: CBE /iﬁ':ﬁ-‘:

elo Martinez Sanchez

v

Fdo.: D2, Adoracion Sanchez Herraez

Fde.: D2 Noelia Maria Marinez Sanchez osé Manuel Martinez Sanchez

Fdo.."b, #




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 de la Sociedad
Green Cartera, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en tramites de cambio de denominacion a
Quercus Hex Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A.), se compone de 33 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L9078233 a 0L9078265, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en
la diligencia adjunta en papel timbrado con la numeracién 0L8496210 firmada por mi en sefial de
identificacion

1

Madrid, 21 de marzo de 2014

Fdo.: D. lfigo/D8mborenea Agortia

Secretario no Tohsejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Green Cartera, Sociedad de inversion de Capital
Variable, S.A. (en tramites de cambio de denominacion a Quercus llex
Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.)

NIF: AB2748835
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
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en ia Orden del Ministetio de
Justicia del 28 de enero de 2009,

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Iiigo Dambofenea Agorria

dministracion

Consejeros:

Fdo.: D* Adoracion Sanchez Herraez ) Martinez Sanchez

Fdo.: B Noela Maria Martinez Sanchez Fdo.: B. Jésé Manuel Mariinez Sanchez



