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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Seboruco, Sociedad de Inversidn 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 v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y Ia memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacidn 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) v, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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SEBORUCO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

{Euros)
ACTIVOD 31-12-2013 31122012 [ PATRIMONIO Y PASIVO 34-12-2013 31-12-2042 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE . n PATRIMONIQ ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.457.200,84 3.328.528,69
ACCIONISTAS
tnmevilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 3.457.200,84 3.328.528,69
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.288.680,00 §.288.680,00
Bienes inmuebies de uso propic - - Farlicipes - .
Mohiliaric v enseres - - Prima de emision {790,938, 10 (791.298,65)
Actives por impuesto diferide - - | Reservas 326.032,56 326.260,15
ACTIVO CORRIENTE 3.463.626,10 3.332.779,42 {Acciones propias) {4.017.275,36) (3.999.153,28)
Deudores 21.380,56 259.489,92 | Resultados de ejercicios anteriores {495,958 52) (635.333,64)
Cartera de inversiones financleras 3.387.528,34 2.856.3682,83 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.843.054 18 1.283.927,20 Resultado det ejercicio 146,660,256 139.375,12
Valores representalivos de deuda 246,186,78 - {Dividendo a cuenta) - -
instrumentos de palrimonio 135.540,00 103.180,00 { Ajustes por cambios de wvalor en - -
Inmovilizado material de uso propio
instituciones de inversion Coleciiva 1.461.347,40 B15.480,72 | Otre patrimonic atribuido . B
Depdsitos en EECC - 209.988 48
Derivagos - 65.268,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.544.473,54 1.665.398,15 beudas & largo plazo - -
Valores reprasentativos de deuda - - Pasivos por impussto diferido - -
instrumentos de patrimonio 188,873,08 445,094 .66
instifuciones de inversién Colecliva 1.345.600,46 1.220.301,50 | PASIVO CORRIENTE 6.425 26 4.250,43
Depdsitos en EECC . - Provisiones a corto plazo - -
Derivatios - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 6.424,8% 4,250,43
intereses de [a cartera de Inversion 1,62 T.08%,48 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigie - - Derivados 0,45 -
Perladificaclones " - Periodificaciones - -
Tesvretia 54,716,20 146.9086,37
TOTAL ACTIVD 3.463.626,10 3.332.778,12 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.4683.626,10 3.332.778,12

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 71.221,76 215.420,72

Compromisos por operaciones largas de £6.862,25 215.420,72
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 4.350,51 -

derivados

OTRAS CUENTAS DE CRDEN
Valores cedidos en préstama por la II1C
Valores aporiagos como garantia per Ja $C
Vajores recibidos en garantia poria |IC

16.003.867,54

16.143.242,56

16.751.820,0C

15.7561.820,00

Capital nominal no suscrite ni en creulacion
(8IcAV)
Pérdidas fiscales a compensar 252.047.54 39142266
Ciros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 16.075.089,30 16.358.663,38

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013.
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SEBORUCO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2013 2012 t*}

Comislones de descuento por suscripciones yfo reembolsos ) - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - ) -

Gastos de Personal . -

Otros gastos de explotagion [T {23.849,66) {36.809,63)
Comision de gestién (13.433,18) |  (13.792,1%)
Gomision depositario {3.356,21) (3.439,99)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Diros {7.060,29) {19,577,49)
Amortizacion del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovillzado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {23.849,66) {36.808,63)

Ingresos financieros 16.743,69 64,122,37

Gastos financieros (207,79) {48,47}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 67.861,54 789.358,08
Por operaciones de la cartera interior 46.563,88 2221145
Por gperaciones de la cartera extarior 21.288 11 58.758,63
Por eperacicnes con derivados 0,45) {1.812,00)
Otros - -

Diferencias de cambio 1.177.90 (7.680,77)

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financleros 84.934,58 40.443,54
Deterioros - -
Resuliados por operaciones de ja cartera intericr 31.420,26 27.680,32
Resuitados por operaciones de ia cartera exterior 11.034,18 {16.574,29)
Resultados por aperaciones con derivados A42.480,14 28,337 .51
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 170.509,92 176.184,75

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 146.660,26 138.375,12
Impuesta sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 146.660,26 138.375,12

(") Se presenta, tnica y exclusivamenie, a efectos comparsativos.

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

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

Estados de cambios en ef 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 terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Eures
2013 2012 (%)
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 146.660,26 | 139.375,12
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Totat transferencias a la cuenta de pérdidas vy ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 146.66(}',5('3” 138.376,12

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1.__Resefa de la Sociedad

Seboruco, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé e} 29 de
febrero de 2000. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenia dicha ley y en la restante normativa aplicable.

ta Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nlmero 1.186, en la calegoria de no armonizadas conforme a [a definicidn establecida en e
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacion en el
Mercade Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacian autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al
articulo 31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional det
Mercado de Vatores en su organizacion y funcionamiento.

Al 37 de diclernbre de 2013, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de [a Sociedad se encuentra en la calle Castelid 74, Madrid.

] obieto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dat
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segiin se indica en ia Nota 8, [a gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Adicionalmente, la Sociedad ha tenide en viger desde &l 1 de marzo de 2011 hasta el 6 de noviembre de 2012
uny confrato de asesoramiento sobre esirategias de inversion con Familia y Negocio Consuliores, EAFI, S.L
{véase Nota 8).

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

2. Bases de presentacidn de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ef marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
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CLASE 82

et establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en et Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulte de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Socledad al 31 de diciembre de 2013 v 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 gjercicio ferminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningtn principic contable o norma de valoracion de carécter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
eriterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Socledad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sohre ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los prdximos ejercicios, o gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor,

En todo caso, ias inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a ia inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanto af aiza como a la baja.

Comparacién de fa informacién

l.a informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2013.

d} Agrupacion de partidas

e)

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y det estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

0L6248166
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f) Correccién de errores

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

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

con el patrimonic, la situacion financiera v fos resultados de la misma. Por este motiva, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de ta Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracién:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, 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
credito, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

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

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.
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« Depositos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”,

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

» Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
regutadas en la Ley 25/20056, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

+ intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, ta periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aquellas respecte a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totai o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Parfidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
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.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién come "Débitos y partidas a pagar’.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas jas cuentas con las Administraciones Pubiicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito, Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracidn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transacciony, integrando los cosies de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, Los intereses
aexplicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion® del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por st 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 a cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ia 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 aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cofizados: su vator razonable es el precio de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde e momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ) 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 particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguala el rendimiento
interno de 1a inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pulblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su vator razopable se calcula tomando como referencia e valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimanio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en &l momento de la
vaioracion,

- Depasitos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el Glitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para Ias inversiones en [IC de inversién libre, HC de 1IC de inversion ifbre & 11C extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ¢l caso de que el mercado no sea
suficientemente Hquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas mullilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando ios costes de fransaccion directamente atribuibles a fa operacidn, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferjior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financleros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles & la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, at valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los 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 estéa condicionado por la forma en que se
traspasan & terceros ios riesgos y beneficios asoclados a los activos que se fransfieren:
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1. Silos riesges 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 [a
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los actives en los gque concurra un deterioro notorio e irrecuperabie después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgoes y beneficios asociadas al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interes, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u oiros casos anaiogos —, el aclivo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ufilizados antes de |a
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darédn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantle se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
*Valores aportados como garantia por la iIC”, respectivamente, en cuenias de orden del balancge,

3. 8i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros ios riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros séio se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interiar {o exterior)” de la cuenta de
perdidas y gahancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos par operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor 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
activo ¢ del pasivo, segtn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la carera interior o exerior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naiuraleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el siercicio de las opciones y warrants se regisiran por su valor
razanabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucidn de 1a operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
_concepto de garantia en los mercadoes correspondienies para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef 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, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por ensgienaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones scbre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garanifas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a ia Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de ésios
se registra en el epigrafe *Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de sy
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesorerig”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguiza 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
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuidc 3 participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acclones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracién y el
nomina! 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 atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obienidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningén caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de fos intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - irtereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de ia 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
percibirtos por la Sociedad,

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes retrocadidas
a la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
reafice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién® de fa
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 resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resultados por operaciones con derivados”™ de la cuenta de pérdidas vy
ganancias. '

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

£t beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deferioro y resultads por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ta cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresocs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterfo de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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 ingresc por el impuesto corriente v el gasto o ingreso por e impussto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que safisface 1z Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscates, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

&} 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 {emporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan fugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a acfivos por impuesto diferido.

1C
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En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningtin caso y slo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen stempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambic 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.

l.as 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 vy créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iil).

[} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vincufadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 vy los
articuios 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la socledad gestora dispone de una polifica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de Ja sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regutarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, Ja sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercade. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la seciedad gestora
de la Socledad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribueidn del resultado correspondiente al gjercicio 2013 gue su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio

146.660,26

Distribucién-~
Resultados de ejercicios anteriores

146.660,26

146.660.26

Cartera de inversiones financieras

E! detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

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

siguiente:

Vencimiento

Euros

Inferior a 1 afio

246.196,78

246.196,78

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya

contraparte es la enfidad depositaria.

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

compromiso.

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ventas al contado

66.890,71
66.862,25

4.359,51
4.359,51

Total

71,221,76
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Al 31 de diciembre de 2013, la tfotalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.

El saldo de los epigrafes *Ventas al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion v fa liquidacion
de dichas operaciones,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la fotalidad del imporie que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados™ del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 3 miles de euros (11 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepte de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” dei balance se incluia a 31 de diciembre de 2012, por importe de 220 miles de euros
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Banca March, 5.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones qgue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las enfidades legaimente habilitadas para el sjercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Socledad al riesgo de mercado (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 ios riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, ei Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Socledad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en ctras instituciocnes de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.0)
def Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ja 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 gue supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unibn Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacionat def que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
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Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Seciedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisidén no supere el
30% del activo de la Scociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de ta Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econcmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a ia inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual ¢ polencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicibn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita af 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones,

Las posiciones frente a un lnico emisor en productos derivados, obiligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses vy depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% dei pafrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adauiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida ia inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perfenecientes
a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas fimitaciones.

*+ Acciones y participaciones de |IC de inversion libre y de HIC de IIC de inversién libre espafiolas.
+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
» Cosficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficienie minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Scciedad.

+ Obligaciones frente a 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
adquislcion de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Vaiores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién gue establezca el mercado donde se
hayan contratado,

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la Inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
kguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ells, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de [os activos en cartera de las HICs
calculando para cada uno ellos un indice de iliquidez {teniendo en cuenta las diferentes tipologias de actives vy
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejernplo duracion, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en 1iCs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera vy se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn 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: Ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

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

- Composicién poreentual de la cartera.

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

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

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descrifos en el Folleto
informativo, segun o establecido en 1a normativa aplicable.

. ___lesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ia composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A, (cuentas en euros) 17.272,90
Banca March, S.A. {cuentas en divisa) 12.299,37
29.572,27
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros 15.804,48
Oiras cuentas de tesoreria en divisa 0.339,45
25.143,93
54.716,20

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

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 capitat inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito,

A continuacidn se detalfla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de "Capital”, el valor
liquidative de la accién y el saldo de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™
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Euros
31-12-2013 31-12-2012
Numf_:ro total de acciones emitidas totalmente 828 868 828863
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.040.500,00
(15.751.820,00)

24.040.500,00}
(15.751.820,00})|

Capital 8.288.680,00 8.288.680,00
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00|
Capital estatutario emitido 5.884.630,00 5.884.630,00|

Nominal acciones propias en cartera (4.498.130,00) {4.476.980,00)

Capital en circulacién 3.790.550,00 3.811,700,00

Nimmero de acciones en circulacién 379.055 381.170

Valor liquidative de la accidn 9,12 8,73

Patrimonio atribuide a accienistas de la N .”....’:..328.528, 69

Sociedad al cierre del ejercicio 3'457'200’8?_

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciohes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méaximo, no estard sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrefo
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Eslas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Scciedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso o en carera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembaolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 existia un Onico accicnista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Sociedad gue ascendia al 94,52% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 103 y 105, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucidn permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el vaior nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saldo para
ampliar ¢! capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Eures
31-12-2013 31-12-2012
Reserva iegal 44.746,80 44.746,80
Reserva voluntaria __ 281.285,76 281.513,35
Reservas 326.032,56 326.260,15

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

La reserva legal podré utilizarse para aumentar gl capital social en la parte que exceda de! 10% def capital social
ya aumentado, Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sdlo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anieriores ne tienen restricciones especiiicas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de |z Sociedad estan encomendadas a su saciedad
gestora. Por este servicio, v conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, durante los
ejercicios 2013 y 2012, ia Sociedad ha devengade como gaste una comisidn calculada sobre e patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, en virtud del contrato de asescramiente suscrito con Familia y Negocio Consultores, EAF], S.L.
{vease Nota 1), 1a Sociedad devengd desde el 1 de marzo de 2011 hasta el 6 de noviembre de 2012 como gasto
una comision calculada en funcién de la rentabilidad anual que se liquidaba anualmente y una comisién
calculada sobre ef patrimonio diario de la Socledad, bajo las condiciones establecidas contractualmente, que se
satisfacia mensualmente. Por este concepto, la Sociedad devengd durante ef ejercicio 2012 un importe de 18
miles de euros que se encontraban recogidos en el epigrafe "Otros gastos de explotaciéon — Otros™ de |a cuenta
de pérdidas y ganancias.
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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 trimestraimente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo. que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de [as Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con cardcier previo a la remision a la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica de la Sociedad.

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

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

Los honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 v
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el salde del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagos significativos reaiizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn 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 ia
Administracion Puiblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendienies de devolucion del impuesto
sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 18 y 28 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reat Decreto Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).
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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 efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ta Socledad 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 correspendiente al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultades de las inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a
cabo ias autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracier
cortingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibifidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante 1os ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

informacidn exigida por el articulo 228,2 de ia Ley de Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2013, ningln Administrador de la Sociedad no personal de su sociedad gestora o del
Grupo al que pertenece (0 sus personas vinculadas, en su caso) ostenta y/o ejerce ningin tipe de cargo o
funcion en ofras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la
‘captacidn de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionatlos e inveriirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos, financleros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resuitados colectivos” (véase Nota 1).
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11, Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad &l cierre del ejercicio no se ha producido ningln 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

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

0L6248187

USD

Divisa ISIN Descripeitn Euros
EUR |ES00000123J2 REPO BONO ESTADO ESPANOLI0,2412014-01-02 246.196,78
TOTAL Cartera interior- Valores represenfativos de deuda 246.196,78
EUR |ESO118900010 | ACCIONES[FERROVIAL 42.195,00
EUR |ES0109067019 | ACCIONES|AMADEUS SA., 93.315,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 135.510,00
EUR |ES0161032034 | PARTICIPACIONES/M. PREMIER RF CP 388.773,45
EUR |ES0138841038 | PARTICIPACIONES|[FONMARCH 183.329,05
EUR |ES0160985034 | PARTICIPACIONESM. RENTA FIJA CP 381.828,01
EUR {ES0169333033 | PARTICIPACIONESIALLIAZN POPULAR 201.978.74
EUR {ES0105002036 | PARTICIPACIONESINVERCAIXA GESTION 305.438,15
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 1.461.347,40
EUR DEO006599905 | ACCIONESIMERCK KGAA 39.075,00
EUR |DEGO07100000 | ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER AG-R 31.450,00
DKK | DK0060102614 | ACCIONESINOVO NORDISK A/S 26.648,08
EUR | FRO000130213 | ACCIONES|LAGARDERE 54,040,00
EUR {PTGALOAMO009 | ACCIONES|GALP ENERGY SGPS SA 47.660,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 198.873,08
EUR | GBOOBIVMCY93 | PARTICIPACIONES|M&G INVESTMENT 84.079,66
EUR [LU0704114668 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-TORRENOVA LUX IEUR| 676.995,99
EUR |LUO566417696 | PARTICIPACIONESMARCH INTL-VINI CATENA A EUR 113.952,93
EUR |LU0227145629 | PARTICIPACIONESIAXA FUND MANAGEMENT 132.580,00
EUR |LU0294221097 | PARTICIPACIONES[FRANKLIN ADVISERS IN 144.908,86
EUR |FR0010344838 | PARTICIPACIONES/LYXOR ASSET MANAG 58.575,00
EUR |FR0010344903 | PARTICIPACIONES|ETF. ISHARES STOXX INSURANCE 49.600,00
EUR |[FRO010326256 | PARTICIPACIONES|ETF. LYXOR TURKEY 31.512,00
GBOOBISKXV33 | PARTICIPACIONES|ETF. WTI CRUDE OIL 35.816,02
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Divisa

ISIN

Descripcién

Euros

EUR

GBOOB15SKXP72

PARTICIPACIONES[ETF. COFFEE

17.580,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.345,600,46
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Seboruco, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de [a Sociedad y evolucién
previsible

Panorama economico

Ef afio 2013 ha estado marcado por las decididas actuaciones de las autoridades monetatias a nivel mundial. La
tendencia de los indicadores macroecondmicos parece haber cambiado su tendencia, especialmente en la zona
Euro, algo que se ha notado especialmente en alguno de los paises mas golpeados por la crisis, con Espafia e
irlanda como mejor sjemplo.

En comentarios anteriores ya adelantabamos nuestra sensacion de que io peor de la crisis financiera podia estar
remitiendo, especialmente en una de las zonas que peor habia resistide a dichas crisis, y por qué no decirlo, que
peor habia respondido a efla: la Eurczona. A finales de afio, podemos decir que efectivamente estamos
asistiendo a un ritmo de deterioro muy inferior al que vivimos en los trimestres previos, y de hecho, en algunas
zonas se puede hablar ya de recuperacion economica. 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
préximos afos que no permita fa solucion al mayor problema econdmico actual que no es otro que el desempleo

Como decimos, la situacién econdmica en la zona Eure estd mejorando ligeramente, ya se puede hablar de
salida de la recesién, y quizas la mejor noticia de cara a los proximos trimestres es gue a ese crecimienio
aportan algo los paises periféricos. Paises que en algunos casos han soportado duros procesos de ajuste
{Irlanda, Portugal y Espafia) y ofros como [tafia, que estaban mostrando un crecimiento renqueante en los
Gltimos afios. Los paises gue no han sufride tan gravemente los efectos de la orisis, también estan asistiendo a
esa mejora de la zona Euro, motivada fundamentaimente por el menor tensionamiento de los mercados
financieros a lo largo de todo este afic 2013,

En Estados Unidos fambién hemos asistido a una recuperacion econdmica, que ha provocade que las
autoridades monetarias se hayan planteado la paulatina retirada de algunas de las medidas de estimulo que se
estan implementando desde el inicio de la crisis. La simple mencidén de dicho endurecimiento de la Politica
Monetaria ha hecho que los mercados financieros reaccionaran de forma negativa, por lo que el sefior Bernanke,
presidente de la Reserva Federal tuve que rebajar el tono de dichas declaraciones.

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

Y por primera vez en bastantes comentarios la noticia menos positiva en cuanto a la situacion econdmica a nivel
giobal, viene de ios paises llamados “emergentes”. Si bien es cierfo que siguen siendo los paises con un
crecimiento econémico mas elevado, no podemos olvidamos que dicho crecimiento se ha venido desacelerando
paulatinamente desde hace ya varios trimestres. E} caso de China es quizas el mas habitualmente comentado,
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porque es el mas preccupante: pasa en apenas tres afios de crecer a ritmos del 10% hasta niveles del 7% o
menos previsto para el afio 2014, Pero quizas mas preocupante es que el perfii de crecimiento de la economia
china, sigue muy cenirada en la inversidn y poco todavia en un crecimiento del consumo, algo que deberia
haber sido consecuencia de un crecimienio de la clase media en aquel pais. £n ofros paises emergentes, la
situacion es similar: India ha sido el pals que mas ha visto rebajar sus previsiones de crecimiento para el afio
actual, y Brasil también estd viviendo un proceso de desaceleracion econdmica importante, a pesar de los
eventos deportivos que se celebraran en aquel pais en los proximos afios, y que han supuesto una inyeccion de
inversiones muy notables. Rusia, tampoco ha soportado mucho mejor la crisis actual, a pesar de sus recursos
naturales y especialmente energeticos, que han sufrido los rigores de la crisis.

A pesar de este menor crecimiento de los paises emergentes, conviene recordar gue continlian siendo el motor
del crecimiento a nivel mundial. Segtin estimaciones del FMI, de cara a 2014 el crecimiento de los paises
desarrollados estard en torno & un 2%, mientras que el de los paises emergentes 0 en vias de desarrollo no
bajara del 5%, reflejando un afio mas una situacién mas equilibrada en términos de intercambio comercial, y
endeudamiento, fundamentalmente.

Tipos de interés v mercados de renta fija

Los mercados de renta fija han estado influenciados por una de las decisicnes adoptadas por la Reserva Federal
gue citamos unas lineas mas arriba: la posibilidad de iniciar la retirada parcial de parte de las medidas de
estimulo monetario. El sélo anuncio de dicha posibilidad supuso un terremoto en los mercados de bonos a nivel
mundial durante el periodo de verano, en el que las rentabilidades de los activos sufrieron subidas muy
sensibles. De hecho, esa reaccién de los mercados provocd cierta marcha atras por parte de las autoridades
monetarias. En nuestra opinién la sobrerreaccion de los mercados tiene dos explicaciones: por un lado, los
niveles alcanzados por algunos activos (especiaimente el de les bonos que han actuado como activo refugio en
los Gltimos afios) estaban claramente sobrevalorados, y por ofro lado, los mercados han confiado en exceso en
el "apoyo” de los bancos centrales a ia solucion de [a crisls.

Sin embargo, en otros actives gue no se encontraban tan sobrevalorados como los indicados en el parrafo
anterior (de hecho se encontraba muy infravalorados en nuestra opinidn), como son los bonos de los paises
periféricos, Espafia e ltalia fundamentalmente, han mantenido un comportamiento sensiblemente superior en
este periode tan convulso,

A lo targo del afio, se ha visto cdmo los difsrenciates entre los activos de los paises “refugio” y los periféricos de
la zona Euro se han reducido de forma drastica. Pongamos ef caso espafiol, en el que en cuestion de un ano,
hemos visto reducirse dicho diferencial desde niveles de 800 puntos béasicos, hasta el nivel actual, inferior a 200.

Otro efecto importanie que se vivié durante el pasado mes de agosto, ha side la correccién en los activos de
algunos paises emergentes, en los que sus bonos, pero especialmente sus divisas sufrieron caldas en precio
considerables. La razon en este caso es nuevamente la salida masiva de flujos de dinero provocado por las
declaraciones de las autoridades monetarias estadounidenses.

En cuanto a la curva de corto plazo, los bajos niveles de los tipos oficiales y ias bajas expectativas de inflacion,
tienen anclados los niveles de éstos en nieles histéricamente bajos. De hecho, las Ultimas declaraciones de los
bangueros centrales a nivel giobal se han centrado en recalcar gque los bajos tipos de interés actuales se
mantendran por un periode prolongado de tiempo. Y en el caso del BCE, incluso se ha garantizado gue en caso
de producirse nuevos episodios de crisis de liquidez, se actuard con la misma contundencia y [a misma
determinacion,
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Mercados bursatiles

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

Durante el afio, la iotalidad de los indices a nivel global han tenido, como decimos, un comportamiento
sumamente positivo, y en contra de lo ocurrido en los Ultimos afos, el comportamiento ha sido mejor en el caso
de las bolsas de los paises desarrollados que de los emergentes. A lo large del verano esa tendencia se
agudizd con la caida ya comentada de las divisas de ios paises emergentes, pero se revirtid en las (ltimas
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
fos indices es sumamente positivo, con incluso algunos indices en niveles maximos histéricos.

Recomendaciones v estrategia de inversidn

Como solemos recordar en estas lineas, no conviene dejarse Hevar por los movimientos de corto plazo de los
mercados financieros, especialmente aquellos que no tienen un ¢laro justificante econémico, o que no tengan un
efecto claro sobre los fundamentales de los activos. Eventos como los vividos en este verano, en el que o
mercado se tensiond ante eventos exdgenocs come ia crisis siria, las elecciones en Alemania o la tensidn politica
en Itafia, han de ser “obviados” por los inversores de cara a maniener una cartera apropiada a su nivel de riesgo
y un horizonte de inversion de largo plazo.

En este escenario de timida recuperacidn econdmica, desde March Gestién seguimos apostando por la
inversion en activos de renta fija de aquelios paises mas penalizados hasta la fecha (especialmente Espafia). La
mejora de la economia de nuestro pais, indiscutible aunque escasa aun, ya empieza a ser reconocida por los
inversores internacionales, por lo que a pesar de que el comportamiento ha sido extraordinario en los dltimos
doce meses, pensamos gue sigue siendo quizds la mejor opeidn en los mercados de renta fija,

En renta variable, seguimos opinando que estamos ante una oportunidad de inversion a medio plazo, ya que la
rentabllidad por dividendo {en seciores con buena perspectiva de mantenerlo) es atractiva, y que la valoracién
de cara a una recuperacién a medio plazo del ciclico econémico también lo es.

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

A io largo del afio, fa cartera ha mantenido una gestién activa tanto en cambios estratégicos como tacticos
reduciendo su aversion al riesgo a lo largo del periodo, A pesar de mover la cartera continuadamente al final del
periodo el peso de renta variable no varia. £n cuanto a Renta Fija, el gestor ha decidido aumentar el peso
sitiandose en el 68%, aproximadamente un 7% superior al semestre pasado.

Operativamente, fa gestién de la cartera ha sido activa, donde cabe destacar el cambic del fondo MG Optimal
Income por Fonmarch, asi como la suscripcion del fondo Eurovalor Empresas.
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Usc de instrumentos financierps por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precie, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria.

investigacién y desarrollo

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no hea realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
efercicio 2013, distinto af previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion 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 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de tas Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4.017.275,368 curos
{véase Nota 7 de la Memoria).
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Diligencia gue levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Seboruco, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Ifiigo Damborenea Agorria, para hacer constar gue todos los
miembros del Consejo de Administtacidon de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gque se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de Ja
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apelfidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2014

. L3 - - . r
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.; D. | @ambor&nea Agorria

El Presidente det Consejo de Administracion

RSN

g\’ -

. M
Fdo.: D. José Jaime Noguera Capdevila

Consegjeros:

Fdo<D. Agustin Ruiz Gémez

Fdo.: D? Rosa Noguera Mota



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas Y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2013 de la Sociedad
Seboruco, Sociedad de Inversion de Capitat Variable, $.A., se compone de 32 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0LB248161 a 016248192, ambas inclusive,
habiendo estampado sus fimas los miembros def Consejo de Administracion de ta Socledad en la
diligencia adiunta en papel timbrado con la numeracién OL4259696 firmada por mi en sefal de
identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2014

Fdo.: D. ifligo Damborenea Agorria

Secretario\w,&%sejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Seboruco, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB2600925

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 parlida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Ef Secretario no ch\nsejero del Consejo de Administracion

Fdo.f\?ﬁ' o Damborenea Agorria

El Presidente def Consejo de Administracion

kQ/ & S

Fdo.: 0. José Jaime Noguera Capdevila

Consejeros:

Fdo.: D. Javier- Gémez Gonzdlez Fdo.. D. Agustin Ruiz Gomez

Fdo.: D* Rosa Noguera Mota



