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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Quota 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
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y fa memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizadoe de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del gjercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos

significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Ia Sociedad al 31 de

diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
~ resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto de! ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ¢jercicio
2012. 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 informacién distinta de la obtenida a
pattir de los registros contabfes de ia Sociedad.
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)

PATRIMONIO ¥ PASIVO

ACTIVO 31.12.2012 31-12-2011 (1 31-12-2012 31-12-2041 %)
ACTIVO NO CORRIENTE - “ PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES G 3.275.084,58 2.547.525,35
ACCIGNISTAS
inmovilizade infangible - - Fendos reembelsables  atribuidos a 3.275.08%,58 2.547.625,35
participes o accionistas
inmoviiizado material - - Capital 3.402,190,00 2.868.780,00
Bianes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseras - - Prima de emisién (48 637.09) {16.265,80)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 124 425 87 124.4257%
ACTIVO CORRIENTE 3.284.004,85 2.555.615,96 {Accicnes propias) {6747 {26,43)
Deudores 29.035,09 11.258,02 Resultados de ejercicios anteriores {430.388,21) (191.033,53)
Cartera de inversiones financieras 3.142,091,34 2.484.569,26 Otras aportaciones de socies - -
Cartera intarior 1.078.375,73 1.480.668,12 Resultado ded gjercicio 227.558,48 (239.354,68)

Valores representatives de deuda B79.803,66 1.287.619,84 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 48.545,00 171.381,42 | Ajustes por cambios de valor en -

inmeovilizado materiat de uso propio
institciones de Inversidn Colectiva 150.027,07 21.366,88 | Otra patrimonio atribuide - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Previsiones a largo plazo B -
Cartera exterior 2.033.595,27 982.057.85 Deudas a largo plazo
Valores representativos de deuda 458.642,44 255,958 30 Pasivos por impuasto diferido -
tnstrumentos de patrimenic 148.510,42 153.347 50
instituciones de Inversion Colectiva 1,425.442,41 572.752,05 PASIVO CORRIENTE 8.823,27 8.090,61
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivades - - Deudas a corto plazo . -
Otros - - Acreedores 8.283,22 5.080,61
intereses de la cartera de inversion 306.120,24 21.843,29 Pasives financieros - -
inversiones morosas, dudosas o an litigio - - Derivados 840,05 .
Periodificaciones - - Periodificaclones - -
Tesoreria . 112.878.42 58.788,68
TOTAL ACTIVC 3.284.004,85 255561506 TOTAL PATRIMCNIO Y PASIVD 3.284.004,85 2.555.615,96

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 365.077.50 60.000,06

Compromisos por operaciones largas de 78.540,00 60.000,00
derivados

Compromises por operaciones cortas de 286.537 50 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 5.724.368,63 8.484.337,11

Valores cedidos en préstamo por la iC - -

Valores aportados como garantia poria HC - -

Valores recibidos en garantia por la liC - -

Capital nominal no suscrito ni en circuladion 5.612.810,00 8.145.220,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 111.558,63 33641711

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.089.446,13 6.544.337,11

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.




014088407

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE PE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia IIC 1.801,25 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (41.722,14) {38.790,26)
Corisién de gestion {23.485,41) {22.618.41)
Comisién depositaric (2.202,68) {2.661,14)
Ingreso/gasto por compensacian compartimento - -

Ofros {16.054,07) (13.509,71)
Amuortizacion del inmovilizado matertal - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION {39.920,89) (38.750,26)

Ingresos financieros 46.648,14 81.762,44

Gastos financieros {65,23) {139,93)

Variacidn del vaior razonable en instrumentos financieros 169.713,73 {153.880,28)
Por operaciones de la cartera interior 31.868,72 485771
Por oparaciones de la cartera exierior 137.845,01 {130.724,4%)
Por operaciones con derivados - (27.813,50)
Otros - -

Diferencias de cambio {1.476,67} 7.838,58

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieras 52,658,40 {136.145,23)
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de & cartera interior {12.455,33) {42.095,84)
Resultados por operaciones de 1a cartera exterior {6.158,37) (94.746.,41)
Resuitados por operaciones con derivados 71.270,10 657,02
Qwos - -

RESULTADO FINANCIERO 267.479,37 (200.564,42)

RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS 227.558,48 {2349.354,68)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 227.558,48 {239.354,68)

(" Se presenta, unica y exciusivamenie, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado ef 31 de diciembre de 2012.
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QUOTA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Europs
‘ 2012 2011 ()
Resultado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias 227.558,48. | (239.354,68)
Totat ingresos y gastos imputados directamente en el patrimoenio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a ka cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 227.558,48 | (239.354,68)

{*} §e presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparativos.
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

. Resefia de la Sociedad

Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
29 de enero de 2001 bajo la denominacidén de Quota Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

ta Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mereado de
Valores con el ndmero 1.681. L.as acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por ef Gobierno espafiol, sujetc al articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante guede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Serranoc 57, Madrid.

El chieio sccial de ia Sociedad es la caplacidon de fondos, bienes ¢ derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofres instrumentes, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del
invarsor se establezea en funcidon de los resultados colectivos.

Con fecha 18 de febrerc de 2012 se ha producido la sustitucidn efectiva de BNP Paribas investment Partners,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. por KBL Eurcpean Private Bankers, S.A,,
Sucursai en Espafia, como entidad encargada de la gestién y representacién de la Scciedad, v de BNP Paribas
investment Pariners, Sociedad Gestora de instifuciones de Inversion Colectiva, S.A, por BNP Paribas Fund
Servicies Espafia, S.l.. como entidad encargada de la administracion de la Sociedad (véase Nota 8).

Los vaicres mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5}.
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2.  PBases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financlera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de iz Comisién Nacional det Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuaies vy esiados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacion, de forma gue muesiran la
imagen fie! def patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 v de fos
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

i as cuentas anuzles de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de fa
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 los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya deiado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por ios Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones reafizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumenios financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre 1a base de ia mejor
informacién disponible al cierre del ejersicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {(al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerds con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuacionas del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversidn en valores (veasa Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2011 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junic con la informacién correspondiente al ejercicio 2012.

d) Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic 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.
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e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011.

fi Correccion de errores

En fa efaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det ejercicio 2011.

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 relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resuliados de fa misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. Normas de registro v valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado ios siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de fos instrumentos financleros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su casec, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
credito, 0 en casc contrario, la entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su_caso, las restantes cuenias corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financlera 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 los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valer 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 interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidcs por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participalivas, que tienen ia naturalera de instrumentos de capital para el
emisor.
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« instituciones de Inversion Celectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito {EECC): depositos que 1a Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

e Derivados: incluve, entre oiros, 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
contrates de permuta financiera que la Sociedad tiene centratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su casc, el sfectivo depositado an concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
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 deteriore de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro v resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casa, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de credito. Se clasifican a efectos de su
valeracion comoe *Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican &
efectos de su valoracion como “Pasives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales came pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. 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 valoracion de los activos financiercs

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Parfidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerla”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precic de la transaccién), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibies a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en &l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los activos financieres clasificados a efectos de valoraciéon como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contraric sera el .precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliciios devengados desde la diima liguidacion se registran en e epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apariado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizadoes: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, 0o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante fos cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma enfidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y stempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccidn mas reciente, siempre
gque no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. £n este case, se refigjardn las nuevas condiciones ulilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de tiesgos actuzles de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razenable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoraciéon
de opciones, en su ¢aso) gue sean de general acepiacion vy que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés v de resgoe de crédito del emisar).
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- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de Ia adguisicidn de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia al valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimeonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuestos, que hubleran
side identificadas v calculadas en el momento de la adquisicidn v que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisicionas temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento internc de la inversidn a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de [a entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard et Qltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 11C de inversién libre, HIC de HIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financiercs derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencla. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de metodos ¢ modelos de
vatoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacicnal del Mercado de Valores.

it. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en conirario serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el apigrafe “Gastos
financieros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efactive. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo; aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo infericr a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financleros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razenable con
cambics en pérdidas y gananciag”, se valoran iniclaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de detivos adquiridos temporaimente o aclives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucidn de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las venias incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, et activo financiero transferido se dara de baja del balance, La diferencia entre fa
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un detericre notoric e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos —, ef activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &} contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual &l de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se dardn de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los terminos del contrate v se pierda el derecho a recuperar los
acfivos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestades o cedides en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por fa IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, {os activos financieros sdlo se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los fluyjos de efectivo que generan o cuande se han transferido sustanciaimente a tercercs los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones
Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patimonio, 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 liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” intarior ¢ exterior, segin correspenda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resuitados por operaciones de la cartera interior (0 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
jecucion el de confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca ef nimerc de participaciones o

.
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acciones a asignar, La operacién 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.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momenio de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el impotte nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “‘Derivados” de la cartera interior o exterior y dei active o del pasivo, segiin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el casc de compraventas a plazo de Deuda PGblica, cuya
conirapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasive,
respectivamente, segln su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ii. Adguisicidn temporal de activos

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

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 "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros -~ Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/o warrants se registran en & momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos per operaciones largas de derivados” o “Compromisas por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonahie en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o extevior dei activo (o pasivo) def balance, en ia
fecha de gjecucidn de ia operacidn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” ¢ “Variacidn del valor razonable en instrumentes financieros — Por operacionss
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liguidacion de la operacidn, se registran las

diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivadeos” de la carfera interior o exterior del
activo o del pasive, segun su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacién. No obstante o anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el gjercicio, s& han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ef patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aquelios casos en que el conirato de futuros presente una liquidacidén diara, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolveros, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
detf balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que 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 la carlera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
rzzonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o acciconistas ~
Fondos reembolsables atribuides a participes o accienistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a ja reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abondndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o actionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Reservas™ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionisias
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspendientes a inversiones merosas, dudosas ¢ en
litigio, gue se registran en el momento efective del cobro. La pericdificacion de jos intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ©asc, como ingresc en ef epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenic en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones 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
& la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisionas de gestion y de depdsito, asi comao otros gastos de gestion necesarios para que ja Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otfros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias, salve gn el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el eplgrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del! valor razenable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en ios epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de ia cuenta de pérdidas vy ganancias de la Sociedad({véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y 34).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque esta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe ‘Detericro y resulfado por enajenaciones de instrumentcs
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
ef resultado la Sociedad al 31 de diclembre de 2012.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen confablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

)

b

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 comiente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como ¢consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Et gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoeniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos 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 activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion det gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. 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 los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transaccionaes denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiends como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo 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 casc de pariidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se levaran conjuntamerte con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.¢.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 vy 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 gjecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registre regularmente actualizade de
aquellas operacicnes vy actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en [as que haya
surgido o pueda surgir un corflicto de inteigs. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
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exclusivo de la Sociedad y a precios o en condicicnes iguales o mejores que ios de mercado. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por fiquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas 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 depésitos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por et Grupo de la sociedad gestora.

4, - Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprebacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ¢jercicio|227.558 48

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |227.558,48
227.558,48

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diclembre de 2012 sin considerar, en su caso, f saldo
de los eplgrafes “Depdsitos en EECC, “Derivados” e “intereses de la carlera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por piazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es ef

siguiente;
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afic 318.511,12
Comprendido entre 1 v 2 afios 259.045,37
Comprendido entre 2 v 3 afios 255.997,83
Superior a 5 afios 504.891,78
1.338.446,10

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad manienia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromise:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 78.540,00
78.540,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 286.537,50
286.537,50
Total 365.077,50

Al 31 de diciembre de 2012, la fotalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ia
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe gue e Sociedad tenia registrado en ef epigrafe
“Pasivo corrdente - Derivados” del pasive del baiance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro,

£n el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 12 miles de eurocs depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad tiene provisionados en su practica totalidad el
valor de las 996875 participaciones gue mantiene en cartera en Luxembourg Investment Fund como
consecuencia del fraude en la firma Bernard L. Madoff investment Securities LLC debide a que gran parte de los
activos de Luxembourg Investment Fund estén afectados por dicho fraude. Los liguidadores del fondo afectado
par dicha estafa (Luxembourg investment Fund) iniciaron un procedimiento judicial contra UBS. Asimismo, la
sociedad gestora de la Sociedad esta realizando una labor de seguimiento sobre este procedimiento judicial con
el objetivo de proteger y defender los intereses de la Sociedad.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, o estan
en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafiz o en frémite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas actives financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que fa Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades
jegalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicién de la Sociedad al riesge de mercado {gue comprende el
riesge de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo centrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica {C, no podrad superar el 20% dei
patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversidén se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimismo, ia inversién fofal en IIC mencionadas en el articuio 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, slempre que la inversion en
los emisares en los que supere &l 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presents una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyocs
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialades en ef aricule 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en vaiores de una misma emision no supere sl
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
Teembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tpo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémico se considsran un Unico
emisor,

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Scciedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las venias al descubierto,

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisidn y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésites que
ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimenio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depbsitos que la Scciedad tenga en dicha entidad nc podrén superar el 20% del patrimonio de la
Socledad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecendmico se consideran un Unico
emisor,

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adguiridos no podréan presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién,

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

Se autoriza la inversion, con un limite maximao conjunto del 10% dei patrimonio, en:

+  Acciones y pariicipaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacionas,

+  Acciones vy pariicipaciones de lC de inversion libre y de {IC de lIC de inversion libre
espanolas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
»  Coeficiente de liquidez;

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

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Hmite 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 ta Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de ia operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado,

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

Riesgo de crédito

E riesgo de créditc represenia las pérdidas gque sufrirla la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Biche riesge se veria mitigade con los limites

a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos dencminados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adiciohalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacidon o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar ai valor de las inversicnes, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion del saldo de este epigrafe de! balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depasitario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 85.059,76
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 27.818.66
112.878.,42

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengade
en el gjercicic 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos un punio porcentual, revisabie vy liquidable
mensualmente.

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

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recage el capital inicial con el que se ha censtituido la Sociedad, asf come
la parte del capital estatutario méximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces ei capital
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inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalia la composicion de! saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euvros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.405.600,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 097.190,00 464,780,060
Capital 3.402,196,00 2.869.780,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 340.219 y 286.978
acciones nominativas de 10,00 euros de valor nominat cada una, respectivamente (con idénticos derechos
politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas. ’

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12.2011
Capital estatutario maximo 9.015.000,00 9.015.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn (5.612.810,00) {6.145.220,00}
Capital 3.402.190,00 2.869.780,00
Nominal acciones propias en cartera (70,00) (30,00}
Capital en circulacidon 3.402.120,00 2.869.750,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniclal y el capital estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limiaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan suietas a
los fimites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidative de {a accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liquidative de la accién se ha efectuade de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm‘io.mo atn.bulde a p‘artl.cn'pes o accionistas de 3.275.081,58 2.547.525,35
la Soctedad al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de ia accidn 9,63 8,88
Nitmero de acciones en circulacién 340212 286.975
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De acuerdo con ia legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeidn y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas ¢ vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, el dnico accionista de la Sociedad gue poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% det capital en circulacion era el siguiente:

N de Acciones % de Participacion
Técnicas, Tranformaciones y Ventas, S.A. 180.276 52,99%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 105 y 117, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accicnistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afio para Hevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emision

En e caso de pussta en circulacidn de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion v el valor nominal ¢ valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez 0 previamenie adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12.2012 31-12-2011
Reserva legal §9.712,51 89.712,51
Reserva voluntaria 34.713,36 34.713,28
Reservas 124.425,87 124.425,79

tas sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de ia
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuiadas gue hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose et 10% del beneficio restante a dotar ia correspondienie reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie gue exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibies suficlentes para este fin,
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El saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de ia Sociedad.

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

Otros gastos de explotacidén

Segun se indica en la Nota 1, la gestidon y representacion de la Sociedad esian encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante el ejercicio
2011 y hasta el 17 de febrero de 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisfacia trimestralmente. A partir del 18 de febrero de 2012 dicha
comision pasa a satisfacerse mensualmente.

Por su parte, la administracion de la cartera esta encemendada a BNP Paribas Fund Services, S.L. percibiendo
por este servicio una comisidn calculada sobre el patrimonio diario de la Sccoiedad que se satisface
trimestraimente. Dicho gasto se ha registrado en & gjercicio 2012 en el epigrafe “"Otros gastos de explotacién —
Oftros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), conforme a lo establecido contraciuaimente en cada
momento, durante el ejercicio 2011 y hasta el 31 de enero de 20612, ha percibido por este servicio una comisién
anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisfacia trimestraimente. A partir del 1 de
febrero de 2012 percibe por este servicio una comision por tramos calculada sobre el patrimonio diario de ia
Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en &l
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/RG6/2008, da 5 de marze, que desarreila el Reat Decreto 1,082/2012, de 13 de iulio, por el que se
reglamania la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrcllo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formuias vy procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Naclonal del Mercado de Valores, la exactiud,
calidad vy suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar cue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.
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incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2012 se registran 1 miles de suros (5 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) correspondientes
al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en titulos extranjeros que
han sido consideradas no recuperabies.

Adicionalmente, en el saldo del epigrafe “Ofros gastos de explotacion — Oftros” de la cuenta de perdidas y
ganancias del ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de
la Soctedad, por un importe de 2 miles de euros (2 miles de suros en el ejercicio 2011).

Al 31 de dictembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningan importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de ios limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

L.a Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
corraspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en e! epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 17 v 11 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 impenibies 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 positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de impueste sobre beneficios neto, en su case, del efecto
de fa compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto schre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negativos {véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 18 de agosto, introdujo una serie de medificaciones tributarias con efectos para
jos periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futures de
quince a digciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspaecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opitién de los
Administradores de la Scciedad, la posibifidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, ja 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.

20



0LA088430

CLASE 87

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, fa Sociedad no tenia concedidos préstamoes ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antetiores del Consejo de
Administracidn compromiso alguno en materia de pensiones y sequros de vida.

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

Ningun Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso) ostentan participaciones ni
ejercen ningun tipo de cargo o funcién en otras instituciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consista en Ia "captacién de fondos, bienes o derechos del piblice para gestionarlos e invertirios en
bienes, derschos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1).
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre det ejercicio ne se ha producido ningln heche significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa

Descripcion

Euros

EUR

Bonos[ESTADO ESPANOL4,100/2018-07-30

504.891,78

EUR

BonosiGENERALITAT DE CATALUNYAS,37512G13-04-04

119.136,25

EUR

BorosiBANKINTER|2,625[2013-04-09

48.798,05

EUR

Obligaciones|BBV AJ4,250{2015-03-30

103.528,40

EUR

Obligaciones|BBK|5,125[2015-04-08

51.422,43

EUR

Bonos|CAIXA |4,750{2015-03-18 -

52.026,75

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

879.803,66

EUR

Acciones BOLSAS Y MERCADOS

27.675,00

EUR

Acciones|ACERINOX

20.870,00

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

48.545,00

EUR l CYGNUS UTILITIES INFR.& RENOV. FIL

150.027,07

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva

150.027,07

EUR

Bonos|INSTITUTO CREDITO OFICIALM,375{2014-03-31

204.176,36

EUR

Benos|TELEFONICA (ESPANA)YS,43112014-02-03

54.869.01

EUR

BonosBANCO SANTANDER|0,176[2013-01-18

49.799,02

EUR

Bonos|ABBEY NATIONALIZ 477/2013.08-28

100.777,80

EUR

Bonos|GOLMAN SACHS0,44412015-05-18

49.020,25

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

458.642,44

CHF

Acciones|SCHLINDLER P

26.240,54

EUR

Acciones KABEL DEUTSCHLAND HOLDING AG

44.690,30

EUR

AccionesBMW AG

30.338,88

EUR

Acciones|LVMH MOET HENNESSY

27.621,20

EUR

AccionesPORTUGAL TELECOM

20.619,50

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

149.510,42

UsDh

Participaciones AMUNDI INTERNATIONAL

177.383.51

usp

Participaciones ROBECO

149,428 42

Participaciones|FRANKLIN TEMPLETON

145.104,71
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Divisa Descripeién Euros

EUR | ParticipacionesiCARMIGNAC GESTION EMERGENTS A 106.403,97
EUR i Participacioneg) CARMIGNAC GESTIONPORTFOLIO 151.004,47
USD | Participaciones|PIONEER INVESTMENT MANAGEMENT 42.719,93
EUR | Participaciones/INVESCO MANAGEMENT SA 148.147.52
EUR | ParticipacionesM&G INVESTMENT MANAGEMENT LTD{: 139.464,23
EUR | ParticipacionesMUZINICH & CO LTD 138.106,50
EUR | Participaciones BESTINVER 227.678,14
EUR | Participaciones|LUX INVEST FD-US EQTY PLUS-F 0,01
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.425.442 .41
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Quota Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucion de ios negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Al analizar las altas rentabilidades cbtenidas por practicamente todos activos durante 2012 podriamos concluir
que este ha sido un afio de calma y donde obtener retornos en la zona media del doble digite no ha supuesto
especiales dificultades. La realidad ha sido no obstante algo bien diferente ya que calificariamos 2012 como un
‘afic buenc en cuanto a la rentabilidad para las carteras pero muy complicade por el entorno macroecondémico vy
politico en el que hemos vivido. El principal foco de atencidn se ha cenirado en las dudas sobre el crecimiento
econémice mundial y en la dificil situacion en Europa. La expectativa de una nueva inyeccién de liquidez
masiva por parte del Banco Central Europeo {BCE) al sector financiero (LTRO) marcaron un positivo arrangue
de afio que se vio bruscamente truncado cuando, a finales de febrero, comenzaron las preocupaciones sobre el
crecimiento de China.

Mayo fue un mes tremendamente complicado, con la prima de riesgo espafiola elevandose hasta los 540 puntos
cuando se hacen patentes las necesidades de capital del sistema financierc espafiol y con Bankia acaparando
todos los titulares. Frente a un clima de creciente hostilidad cludadana ante nuevas recetas de austeridad, el
candidaio francés Francois Hollande introduce en su discurso el debate sobre la necesidad de estimular el
crecimiento econdémico. Espafia soliclid formalmente la pelicién de rescate de su sistema financiero vy se e
sometid a un andlisis realizado por dos entidades intermacionales independientes, con el objetive de conocer las
necesidades de financiacion.

Es justo a mitad de afio, durante los meses de Junio y Julio, cuando esta situacién alcanza su mayor punte de
tensién v fa prima de riesgo espafiola alcanzd un méximo de 640 puntos, superandc el tipo de interés a diez
afios el 7,5%. Se une a ello la peticion de rescate por parte de algunas comunidades auténomas {(Valencia,
Murcia vy Catalufia), confirmando los peores augurios sobre una economia en estado de shock. El punto de
inflexion o tuvimos en ios Uitimos dias del mes de julio, cuandc en una conferencia sl presidente del Banco
Central Europeo, Draghi, hace una afirmacion que forma ya parte de |a pequefia historia bursat! al anunciar gue
haria “todo o necesario” para salvar la union monetaria y el euro y que esto “seria suficiente™.

A pariir de ahi y mas concretamente en el cuarto trimestre 2012 vivimos una recuperacion espectacular de todos
los activos y muy especialmente de aquellos con mayor riesge, En USA el dltimo escollo a salvar seria ef “fiscal
cliff o “precipicio presupuestario” y las negociaciones entre demécratas y republicanos para alcanzar un acuerdo
que permita elevar el teche de la deuda. Finalmente se llegd a un acuerdo presupuestario negociado con
concesiones por ambas partes y en el que ademas, gracias a la fortaleza del consumo, la mejora del mercado
inmobitiario y una reactivacién de la inversién industrial, la economia USA finaliza el afio y entra en 2013 bajo
uha serie de dinamicas positivas.

En el contexto internacional ofro de ios aconiecimientes que ha afectado a los mercados v que continuara
haciéndolo de forma estructural es el proyecto anunciado por el nuevo primer ministro japones Shinzo Abe para
que Japon tenga como objetivo explicito un nivel de inflacion del 2%. Las consecuencias de esta medida, en
caso de tener éxita, serfan de largo alcance tendrian un impacto duradero vy muy significative en su economia.
Japon, tras largos afios con un mercado de acciones deprimido vy una divisa aprecidndose puede convertirse en
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uno de los candidatos a presentar un mejor comportamiento relativo. En un mundo donde fodos los paises se
encuentran aplicando politicas de devaluacién competitiva de sus divisas como otra herramienta para fomentar
el crecimiento via el sector exterior, e yen japonés aparece como la divisa mas vulnerable en ese sentido, al ser
la que presenta una sobre valoracidn tedrica mas acusada. En consecuencia, cualguier tipo de apuesta en
activos japoneses deberia plantearse con cobertura de divisa incorporada.

Previsiones 2013

Este tipo de dindmicas no se dan desgraciadamente en Europa, donde las recetas de ajuste presupuestario en
todo el sur de la eurczona dejan a econorias gue se encuentran en clara desaceleracion sin ningln tipo de
margen para adaptarse a una disminucion suplementaria por la parte de los ingresos. Tomada en su conjunto, la
EFurczona continuard en recesién muy probablemente en 2013, ya que se hace ya muy evidente que los
nrobiemas afectan no solamente a los paises periféricos, sino que también contaminan inexorablemente a sus
socios comerciales que hasta la fecha habfan resistido con tasas de crecimiento aceptables. La hipotesis de
superavits presupuestarios primarios dentro de 2 afios {estabilizacién de la deuda} tiene una credibilidad limitada
si ho se ve acompafiada de una mejora en el crecimiento del PIB. Como siempre, la zona suro estd muy lejos de
poder ser considerado un todo homogeneo, ya que vemos paises con dindmicas divergentes o aplicando
recetas distintas para tratar de solucionar problemas similares. En este sentido, nes preocupa datos como los
que vemos en ltalia o Francia, que han dejado que se degradara su competitividad medida en términos de
costes laborables unitarios desde el nicio de la crisis, mieniras que la de sus socios comerciales se reforzaba.
Este en concreto es uno de los parametros en log que Espafia mas ha avanzado, lo cual ha contribuido muy
positivamente al crecimiento de sus exportaciones y a la mejora de todo el sector exterior, gue estd siendo &l
principal motor que evita que la situacién en Espafa se deteriore ain mas y en el gque previsiblemente nos
apoyaremos para una salida de la crisis. La evolucion de la deuda griega sigue siendo insostenible a largo plazo,
y stlo la voluniad politica de sus socios ha permitido difatar decisiones doloresas. En 2013 fendremos
vencimientos de deuda griega por valor de 20.000 millones de euros, Espafia afronta 100.000 millones e ltalia
300.000. Dada la magnitud de los retos y la espiral destructiva en la que entrariamos en caso de deteriorarse
atn mas ia confianza en ias finanzas de la eurozona creemos que la prérroga concedida a Grecia en el mes de
Noviembre es una medida que coma minimo ha ayudado a estabilizar una situacidén que durante el verano
parecié fuera de control. Aungue el diagnostico sigue siendo el mismo, exceso de deuda {y por lo tanto
desapalancamiento) en un mundo con bajo crecimiento, los activos financieros europecs podrian experimentar
una mejora substancial al fiberarse progresivamente del excesivo descuento “rotura del eurc” que pesa en sus
valoraciones. Es dentro de este contexto donde debe entenderse ia mayor ponderacion gue damos a los activos
europeos frents a sus equivalentes en EEUU dentro de fa cartera, adn reconociendo que la situacion
macroecontmica es claramente mas positiva al oto lado del atlantico,

Deniro def mundo emergente creemos que la combinacion de eventos tanto extemos (disminucidén de las
exportaciones hacia socios historicos) como internos (endurecimiente def crédito) que provecd una ralentizacion
ciclica en los ultimos 2 afios Hego a su fin en el tercer trimestre de 2012, China ha pasado durante ese periodo
de crecer el 11% al 7% y esperamos de nuevo un 8% en 2013 y en el casc Brasil fue desde el 7.5% hasta sl 2%
y nuestro prondstico es de un 3.7% en 2013. El crecimiento del crédito se ha acelerade en China y todos los
indicadores de actividad sefiatan no solo una estabilizacién sino una franca mejoria. Adicionalmente a los datos
economicos también se ha despejado la incertidumbre politica con un nuevo equipo de gobierno recién
nombrado que cuenta con un amplio margen de maniobra para lievar a cabo un plan guinguenai hasta 2018 y
que ya ha manifestado que estara centrado en aumentar el nivel de vida de las clases medias v con el foce
puesto en conseguir un crecimiento estable al rededor del 7%. Pensamos que este pals va a ser una de las
grandes sorpresas positivas para el afio que comienza.

Brasil es ofro de los paises sobre los que nos gustaria centrarnos, ya que no solamente se vera indirectamente
beneficiade por iz mejora de uno de sus socios comerciales mas importantes, China, gus aumentara el volumen
de inversiones v el crecimiento de su economia, sino gue el impacio de las agresivas politicas monetarias
llevadas a cabo por el banco central de brasil con bajadas de 550 bps en el ipo central desde mediados de 2011
deberian comenzar a verse reflejadas.
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£n general vy como resumen a todo o anterior, pensamos que el primer trimestre de 2013 se presenta
inicialmente como un periocdo donde deberiamos mantener un tono positivo hacia los actives de riesgo vy donde
estaria justificado abandonar posiciones excesivamente conservadoras.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de ia Mermoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objefivos v politicas de gestidén de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites vy coeficientes establecidos por ia
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 2012
Nada que .reseﬁar distinto de lo comentado en {a Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a o largo del pasade
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objsto social exclusive como Institucion de inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diclembre de 2012, |a Socledat tenia acciones propias en cartera por valor de 67,47 euros (véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejers del Consejo de Administracion de Quota Inversiones,
Sociedad de Inversidn de Capital Variable, 5.4, Carlos Garcis-Bemnalt Gonzalez-Ripa, para hacer constar
que fodos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedidoe 2 suscribir ¢ presente
documente, que se compone de 31 hojas de papel timbeado, impresas por una cara, comprensiva de is
meoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de sambios en ef pafrimonio neto & informe da
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos ¥ cada uno da ios
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

*

Madrid, 25 de febrero de 2013

Conssjeros:

Fao. César Abarca Barbero Fdo.: Rall Abarca Barbero



ANEXC

Bl resente documento comprensivo de ta memorta, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en &l patrimonio nete ¢ informe de gestidn, correspondientes al ejerciclo 2012 de la Socledad
Guota Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A, se compene de 31 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 0L40B8406 a 0L4088438, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros def Consefo de Administracion de is Sociedad en la
diligencia adivntafirmada por mi en sefial de identificacion.

- Madrid, 25 de febrero de 2013



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacion de la Sociedad: Quota inversiones, Sociedad de Inversidn
de Capital Variable, S.A

NIF: AB2895657

Los abajo firmantes, como Administradores de Ja Sociedad citada manifiestan gue en la contebliidad de la
Socledad corrsspondiente a las presentes cuentas anuzles no exisfe ninguna parida que deba ser
incluida en o documente aparle de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enerc de 2008

Consejeros:

Fdo.: César Abarca Barbero




