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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Majadas Altas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de fa Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con ¢l marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el frabajo 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 v la evaluacién de si su presentacidn, 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 opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminade en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resuita de aplicacion vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Ef informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, a evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn 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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MAJADAS ALTAS INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE BICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)

ACTIVO

31-12.2012

31-12-2011 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2012

31-12-2011 (1

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovitizade intangibie

Inmovlitizade material
Biengs inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesic diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio

instituciones de Inversion Colectiva
Deposiios en EECC
Derivadns
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda

20.699,843,52

20.005.012,75

39.278,86 36,762,87

18.850.778,72 19.414.679 45

349,000,00 $42.000,00
345 000,00

842.000,00

18.501.701,71

18.475.648 84

16,371,1868,99

14.142.184 52

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Parficipes
Frima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Otras aporiaciones de 50608
Resultado dei ejercicio
{Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambies de valor en
inmovilizado material de use propic
Otro patrimonie atribuide

atribuides  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a large plazo
Deudas & largo piazo
Pasivos por impueste diferide

20.686.870,17

20.882.118,91

20.686.970,17

20.892.118,81

18.481.582,00

1.034.478,26
1.742.09C,48

(965,61)
(256.401,67)

{303.813,32)

18.387.882,00

1.020.806,03
1.742.229.31
{2.496.81}

(266.40182)

Instrumentos de patrimonio 213050272 892.641.00

instituciones de inversion Cotecliva - 3.440.823,32 | PASIVO CORRIENTE 12.873,3%5 12.883 .84

Drepdsitos sn EECC - - Provisiones a corto piazo - -

Dearivados - - Deudas a corto plazo . .

Otros - - Agreedores 12.873,35 12.893,84
intereses de la cartera de inversién 78,01 (3.069,39) Pasivos flnancleres - .
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo « - Derlvados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones -
Tesoreria 1.809.784,84 1.453.650,33
TOTAL ACTIVO 20.699.843,62 20.905.012,75 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVC 20.688.843,52 20.805.012,75
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operacighes largas de
darivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por g liC
Yalores aportados come garantia por la 10
Valores recibidos en garantia por la liC
Capital aominal no suserite ni en circulacion
(BICAV)
Férdidas fiscales a compensar
Otros

§5.826.319,62

5.642.518,00

5.556.818,00

266.401,62

564251800

TOTAL CUENTAS DE CRDEN

5.825.319,62

5.642.518,00

(*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a sfectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memaria adjunta forman parte infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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MAJADAS ALTAS INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
' EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Eures)
2012 2041 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personal - -

Qtros gastos de explotaciéh [83.910,75) (93.341,56)
Comisién de gestion {63.520,03) {62.921.81)
Comision depositario 21.173,28) (20.973,98)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ofros (8.217 44) 9.445,77)
Amortizacion del inmovilizade material " -
Excesos de provisiones . -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (53.910,75) {93.341,56)}

ingresos financieros 347.300,68 453.140,36

Gastos financieros {206,258,38) {69.680,95)

Vartacion del valor razonabie en instrumentos financieros {513.233,07} {569.298,58)
Por operaciones de la cartera interior . {16.941,37)
Por operacicnes de la cartera exterior {513.233,07} (552.357 21)
Por operacicnes con derivades - -

" Otros - -

Diferencias de cambio (112,779,861} 80.639,81

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 275.067,81 (67.860,80)
Detarioros - -
Resultados por pperaciones de la cartera intertor - (23.297 81)
Resultados por operacionss de |a cartera exterior 281.981,80 (21.523,00)
Resuitados por operaciones con derivados (6.923,79) (23.040,19)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERG {209.802,57} {173.080,06)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTCS (303.813,32) 12686.401 62}
impuesto scbre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {303.813,32) {266.401,62)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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MAJADAS ALTAS 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 correspendientes a los gjercicios anuales terminados e} 31
de diciembre de 2012 y 2011

Eurog
2012 2011 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (303.843,32) | {266.401,62)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuide a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastes reconocidos (303.813,32) | (266.401,62)

{*) Se presanta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



‘ZLOZ 9D SUGWIBIZIP 9 L¢ [0 OPRLILLLSY [BNUE o1o10Iafs [ suaipuodsaiion ajau oowled (& US SOIQHIED 9p opeiso [@p ajueifalu: ajied 1RUUO) BIUN[DE BUOWSIY B} U8 SEILIOSSD 11 8 | SEeN SE7

‘saaeiedwod $010eje B 'BlustieAsnoxe A eolun ‘puasaid ag (.)

o
(&)
(S
¥
9’
N
=¥
et
o

21'0467989°0T = - - {ze‘craeoe) - {29'105°997) {19'gas} 9 OBDZYL L ST'eIVYERL - 00°795°LBY8L ZLOT 2P SIgDIIp ap | (e SePiRg

- = - - - - T B B z p < IIOGNIET 191 SSUGHEEA S

- - - - - B - SEISILOITIE UOD SAUODEIRGD SEND
LE've5E - - - - - - B2ES {zo'oz) 61’88 - - smdad sauoDoE U0d SBuopRAdo

b - R B - - SOPUBIIAID B0 UOINGUISHE
_ . - ieuded ap sausianpokt
L9'ELL 6 - - - - - - - €g'zit) PFZESEL - £O'009'E8 EYoED an sojeluiy

SRISIUOIDRE Bod w&:amum.“mno
- - - - 2910V 992 - (Z8'10F 992} - - - - - oppiea Bp CPEIAsA) [Bp ueesydy
(ze'esrcoe) - - - ZE'518°508) - - - - - - - Sopouoas) soysel 4 sogarbu o
g QP (P Crrepr— PR onia

L8241 E6E0E - - - {zo'tevssz) - - {1g'ast°z) 18'6CTEvL s £0°908°6T0' - 09785 68791 Tz

18P o121 B sopmsnfe sopieg

_ N N - - - - salous jod seisaly
- - BUBHLE BP SOMLIED Jod Sasnfy

16814 763°0Z - . - (29 Lov' 95z} - - Lg'96r'z) LE6TT TR £0'508°0Z0°L - 00'ZRETLGEEL {.} 1107 &P DAquBIdp 8D LE T2 S0DjRG

T T T = - - - Birounned [2p SAUCIBUEA SEID
- - B - - - - SRISIOPDOE LOD SaU0PRIadD SEHD
{z6' 1998} - - - - - - {69'255°1) wz'et) - - - serdad sauepge LoD sauoneiadoy
- - - - - . - - SOPUAMIAN 2D UIINGUISH]
- . - - . . - - - - - . |epdes ap sauomsnpey
- - - - - - {ENGED ap SopUaLInY

- - - - - . SRISKIOEOE LAD seuonesadn

_ - - - (19805 56} - - - LO'GOE'S6 - - - oppiafe 18p 0PRYNSAL 13p Usesdy

(z9'sovgaz} - - - (2 Lok 90z} - - - - - - - sop0oud) soisel £ sosaibueing

) £Lo2 ainiosia

5¢'280°091°1Z - - - LF60E'EE - - (z1'ses} £8'6Z6EVY L £0'939°070°) - an'zes L6e'gl | e sopeisnie soples
- - - - - - - - - - - - sas0its 10d saysnlfy
) - - - - B - - - - - - - OUBIET B SORIIED s0d Sajsaly
o .
ﬂﬁm & -0l T N M - 19607786 - - {z1'ae8) £6'GTREPS L £0'908°020°L - 00°Z96° L6281 {.} 0102 9P BxAWMMNP LE e Sopjeg
[ AR oidoid 650
[#s] ap yelialell
A [eloL opingLsE “hpRLL] {Bjuana e opazale [ap SM20S Sp satolaLe {seidoud seAlasEy ugrsaua sadraed jenden
i oowed U Jofen opuapsak]) openssy seunpepode ELIESSNTT ) SBUGIIY) Bp PUti
R ono ap SoyquIEd Sl ap soprunsy
[ e zo0d saysniy
soiny

(LLOZ A ZLOZ 90 SIQWBOIE 8D LE 1S SOPEUILIS] SS{ENUR Seiaicialo so) e sajuaypuodsaiiod opu oluotiied 1@ Ua S0IqWeD op seElo} sopeisy (g



0L4234998

Majadas Altas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

, Resefa de la Sociedad

Majadas Altas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 15 de junio de 2000 bajo la denominacion de Barri Cartera, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 27 de septiembre de 2002, la Sociedad cambio su denominacion por la de
Majadas Altas Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 5
de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacidn por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en ia l.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el
Real Decreto 1.082/2042, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha lsy y en la restante normativa aplicable,

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el numero 1.839. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafol, sujeto ai arficulo
31.4 de la vigente Ley espafcla del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 3% de diciembre de 2012, seglin sus Administradores, la Sociedad nc forma parte de ningun grupo de
sociedades.

E| domicilio social de la Sociedad se encuentra en fa Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ntimero, en Beadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos dei plblico para gestionarios e
inverirlos en bienas, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de fos resultados colectivos.

Segln-se indica en la Nota 8, fa gestion y administracion de la Sociedad estén encomencadas a Banif Gestién,
5.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander.

l.os valores mobiliarios estan bajc la custodia de Banco Banif, $.A. (Grupo Santander), entidad depositaria de la
Scciedad {véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

aj Imagen fiel

l.as cuenias anuales han sido obtenidas de ios regisiros contables de ta Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a {a Sociedad, que es
el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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CLASE 87

inversion colectiva, de lo previsto en el Cedigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacion, de forma que muestran ia
imagen fiel del patrimonic y de ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resuitados de sus opsraciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

| as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de !a Sociedad, se someteran a la aprobacidn de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna medificacion,

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 valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

l.os resultados y la determinacion de! pairimonio neto son sensibles a fos principios y politicas contables,
critefios de valoracidén y estimaciones seguides por los Administradores de ia Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios activos, pasives, ingresos, gasios y compromisos que
figuran regisirados en eilas. Basicaments, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre ia base de fa mejor
informacién disponible al cierre del gjercicic 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en e futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo gue
puade provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con ia informacidn correspondienie al ejercicio 2012,

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimenio 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 ejercicic 2012 no se han producido cambios da criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2011.
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f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011, :

o) Impacto medioambiental
Dadas las actividades a ias que se dedica la Scciedad, ésta no fiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses espacificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y vajoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criteries de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

. Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o deposites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ¢l depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ia 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 valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias™

« Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicitc ¢ explicito,
establecido contractualmente, 2 instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

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

¢ Instituciones de jnversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversidn Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en et epigrafe “Tesoreria”,
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» Derivados: incluye, entre otros, &l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades 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 olras
operaciones no recogidas en ics epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la carera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses actives
de !a cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, &f valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
méas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los antericres ostente la Sociedad frente a
tarceros. La iotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
ias perdidas por detericro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversion, 58 reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Detericro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. 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 ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

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

. Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valares recibidos en préstamo.

- Acreedores: fecoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Péblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débites y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar”, y jos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la trangaccion), integrando los costes de fransaccién direciaments atribuibies a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, coniabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
de! tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos fnancieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v ganancias”, se vajoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a ia operacién y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversicnes
financieras - intereses de la cartera de invaersion® dzl activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gque se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.1i).

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

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar et
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmedisio habit anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores ne admitidos atn a cotizacion; su valor razonable se calcula mediante los cambics que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ei precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En el case de que no esté disponible un
pracio de cotizacién, i valor razonabie se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativa en las circunstancias economicas desde e momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precics 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
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
cbservables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédite del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de fa inversién 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 la adquisicién de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajusiado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y caicujadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonabie se caicula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de canceiacion
anticipada o de riesgo de crédito de fa entidad.

- Acciones © participacicnes en ofras instifuciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara ef ditimo valor tiguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para jas inversiones en HiC de inversidn iibre, 1IC de {IC de inversidn libre e IC extranjeras similares, segun
los articutos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizados, su valer razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre det dia de referencia. EEn el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconccimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de vaioracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengades en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si &l efecto de no actualizar los fiuios de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nomina,

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable® (que salve evidencia en
contraric serd el precio de fa fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducic los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii}.

En particular, en el caso de Ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonabie da los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucitn del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportades en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiente contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros ~caso de las venias incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su valor razanable en la
facha de Ia recompra—, e! activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de {ransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros det activo financiero, determinara asi
iz ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos.en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financierc fransferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valorss en jos gue of prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC" ©
“Valores aporiados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerds con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros stlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero fo adguiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacién, mientras gue las operacionss de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e! dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en i epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de insirumentos financieros — Resuttados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
sjecucién el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar, La operacién no se valerara hasta que no se adiudiguen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidon y hasta el
momento del cierrs de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Detericro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién dei valor razonable en instrumentos financiercs — 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 valer razonable de esics contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de-operaciones de compraventa 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 gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre i patrimonio ni sobre
el resultado de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La conirapartida de sstas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivados” de ia cartera interior 0 axterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes ‘Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamanie, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacto de retrocesion, se registran
an el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior dsl balance,
independientemente de cusles 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 case, en ef epigrafe “Variacion del valor razenable en instrumentos
financieros - Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuande existen operaciones de contraios de futuros, opciones y/o warranis se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o e vencimierto del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, seglin 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
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o ne de la liquidacion de ia operacidn, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados’ de la cartera interior ¢ exterior ded
activo o dei pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En e} caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adaquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.
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v. Garantias aporiadas a [a Sociedad

Guando existen valoras aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la ilC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liguidados por anticipadoe que
se devengaran en e siguiente ejercicio. No incluye los intereses davengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del batance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por &l valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonic atribuide a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoraciéon y el
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistag ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuidc a participes o accionistas - Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gaslos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Las intereses de activos financieros devengados con postericridad al momenic de la adquisicion se

reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perioda de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacicn de les intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.
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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
percibirios por ia Sociedad.

il. Comisiones y concepfos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financleros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Ctros gastos de explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

jif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy
3.0y

iv. Ingresos y gdstos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con €l criterio de devengo.
impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingresoc por el impuesio
diferido.

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

£1 gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las difersncias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y vertajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan

lugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningan caso y sdlc se reconoceran mediante la
compensacion del gasto per impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, n su caso, se registran en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos ios saldes y transacciones
denominados en monedas diferentas al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gimo dia habil anierior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos dencminados en meneda extranjera 2 la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débites y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias, para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.¢.i).

j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de ias previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy ios
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distinias
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registre regularmente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las gue haya
surgido © pueda surgir un confiicio de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vincutadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad vy a precios 0 en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes pertadicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casc, informacién scbre las operaciongs vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurades
por ef Grupo de la seciedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente af ejercicio 2012 gue su Consejo de Administracion
propondra 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 {303.813,32)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  ((303,813,32)
(303.813,32)

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 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 parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre da 2012 ei desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 14.264.605,45
Comprendido entre 1 v 2 afios 245559354
16.720.198,99

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad dei saldo de! epigrafe "Cartera interior — Valores representatives de
deuda” dei activo del bafance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Banco Banif, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pusden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que !a Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivades, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién,

Gestidn del riesgo:

ta gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad af riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como & los riesgos de crédiio y liguidez, En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta fa
Sociedad:
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Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IC, no podra superar et 20% del
patrimonio, salvo en fas liC cuya politica de inversion se base en la inversidon en un unico fondo.
Asimismo, la inversion fotal en 1iC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de iulio, no podra superar el 30% del patrimonio de ia Scciedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emiser no podra superar
el 5% dei patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que ia inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presentie una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencion de invertir o se tiene inveriido més det 35% del patrimonio. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialadog 2n &l articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliadc al 25% cuandc se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y aue queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de ios intereses en ef caso de sifuacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obiigaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de ia Sociedad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

limite general a la inversion en derivados!

L.a exposicidn total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la wulifizacion de instrumentos financieros
derivados, erire 165 gue se incluiran las venias al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
amision y queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
{a Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar &l 35% del pairimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

s Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

Los valores susceptiles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en vaiores no cotizados emitides por entidades
pertenecientes a su grupo o at grupo de su scciedad gestora. Asimismo, no pedra tener invertido mas
del 2% de su patriimonio en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra
tenar mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo. ‘

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

+  Acciones y participaciones de !IC de caracter financierc no auterizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversion fibre y de IIC de HC de inversion libre
espafolas.

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

La Sociedad debera mantener un coeficienie minimo de liquidez ds! 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de ja Sociedad.

« Ohbligaciones frente a terceros:

ta Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, 0 por
adquisicion de actives con page apiazado, con las condiciones que establezca ia Comision Nacional del
sercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en fa compra de
activos financieros en e} periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna coniraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.
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La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion pericdica de limites internos en funcion de fa vocacion inversora de la HC determinando, entre
ofros aspectos, ef rating minimo de inversién y rating medic de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating v la exposicion méxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En ol caso de que |a Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gesticna el riesge de liquidez inherente a la aciividad para asegurar el cumpiimiento de
los coeficientes de fiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liguidez que lleva & cabo la Sociedad consiste, principatmente,
en la definicién y monitorizacién periédica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de la IIC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factorss de riesgo mas significativos
podrian agruparse en jos siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesge de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominacos en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentes de patrimonio conlieva
gue [a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en jos que
invierte. Adicionaimente, ta inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de contro! de riesge de mercado gue lleva a cabo fa Sociedad consiste, principalmente, en ia
definicion y monitorizaciéon periddica de Hmites internos en funcion de la vocacion inversora de la lC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la renta
variable /o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de inferes
{duracion).

Tesoreria

At 31 de diciembre de 2012, 1a composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Banif, $.A. (cuentas en curos) 41.424,10
Banco Banif, S.A. (cuentas en divisa) 1.723.788,99
' 1.765.213,00
Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 44.571,85
44.571,85
1.809.784,94

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un fipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuaies para las cuentas en euros
y del LIBOR menos 1,125 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables
trimestraimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ia Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A coninuacion se detalla fa compesicion del saido de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,060
Capital estatutario emitido 16.077.532,00 13.993.932,60
Capital 18.481.582.00 18.397.982,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 18.481.582 y
18,397.982 acciones nominativas, respectivamente, de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos
derechos politicos y econdmicos), totaimente suscritas y desembolsadas,

El capital en circulacien al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es &l siguiente:
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Euros

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutaric maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.,040.500,00
(5.558.918,00)

24.040.500,060
(5.642.518,00)

Capital
Notninal accicnes propias en cartera

18.481.582,00
(84%,00)

18.397.982,00
(2.180,003

Capital en circulacidn

18,480.733,40

18.395.802,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maxime, no esiara sujeia a las
iimitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcuto del valor fiquidativo de la accidn se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de

la Sociedad al cierre del ejercicio 20.686.978,17

20.892,118,91

1,12
18.480.733

1,14
18.395.802

Valor liquidative de ta accion

Numero de acclones en circulacion

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsc ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas v desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 3 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Scciedad que ascendian en su totalidad al 73,28% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el numero de accionisias de la Socledad era de 121 y 112, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nlmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacidon de acciones de la Sociedad, tas diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe "Prima de emision” del balance.

. El Texio Refundido de ta Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resuitados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion del saldo de reservas es la siguienie:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 171.368,91 171.368,91
Reserva voluntaria 1.570,721,55 1.570.860,40
Reservas 1.742.090,46 1.742.229,31

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% del capital social establecide en el Texto Refundido de la
-Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyc caso el beneficic se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destindndose el 10% de! beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

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

E1 saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su casc, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientss de aplicacidn de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como ios resultados de gjercicics anteriores ne tienen restricciones especificas en
cuante a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este semvicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociaedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anuai caicuiada sobre el
patrimonio diafio de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en e} saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marze, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrclio de ias
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

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

4. Confrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pdblica periddica de la Sociedad.

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

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

En ef saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2012 se recogen ios honorarics relativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, fa Scciedad no tenia ningun importe significative pendiente de pago a
proveedoras en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites iegales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertes a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a tas operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en &l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impussio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 35 y 37 miles de ewros, respectivamente.

No existen diferencias significafivas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos de!
impussto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuestc sobre beneficics neto, en su case, del efecto
de ta compensacicn de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobse beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negatives (vease Nota 3-h).
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El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto,-introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado &l 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se ampiia el plazo para compensar dichas perdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saido del epigrafe “Otras cuentas de ordsn — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012, ‘

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imperte no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, 1a posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad,

Informacién relativa al Consejo de Administracion

1.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, ia Sociedad nc ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a ios miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién,

Asimismo. al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fenia cencedidos présfamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros aciuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso aigunc en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Las participaciones yfo cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad {que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2012, o sus perscnas vinculadas, en su caso} ostentaban y/o ejercfan en otras
instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertiios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezcz en funcion de los
resuliados colectivos” (véase Nota 1}, son los siguientss: )

- D. Fernando Gémez-Acebo Pries, era accionista, con menocs del 0,1% del capital en circulacion, de
otras instituciones de inversion colectiva de naturaieza societaria gestionadas y/o administradas por
entidades del Grupo Santander, ostentaba un porcentaje de participacion del 21,92% del capital en
circulacion de Manocap, 5.1.C.A V., S.A. y desempefiaba el cargo de consejero en la misma,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significativo no descrite en las notas
anteriores. )
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

MAJADAS ALTAS INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeion Euros

EUR | REPOISPAIN GOVERNMENT Bj0.20]2013-01-02 349.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 349.0006,00
EUR |RFIJA|GERMAN TREASURY2013-04-24 6.500.732,85
USD |RFIJAJUNITED STATES TR|2.88/2013-01-31 4.725.960,54
EUR |RFIJAMETRO AGI5.752014-07-14 252.013,44
EUR |{RFIJADEUTSCHE TELEKOM{4.5012013-10-25 1.052.095,02
EUR | RFIJAIERICSSON|0.48[2014-06-27 500.745,06
EUR | RFUJAKONINKLIJKE KPN [6.25/2013-09-16 1.067.743,52
EUR | RFIJAIRABOBANK NEDERLA4.382014-01-22 1.590.365,86
EUR |RFIJAE.ON INTL FINANCH4.12j2013-03-26 365.067,52
EUR | RFUAIBMW FINANCE NV|4.0012014-09-17 112.469,18
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda | 16.371.198,99
EUR | ACCIONESKONINKLIE KPN NV 219.244 00
EUR | ACCIONES|CARREFOUR 77.380,00
EUR | ACCIONESIRWE AG 218.680,00
EUR | ACCIONESEE.CN SE 197.260,00
CHF | ACCIONESINESTLE, S.A, 246.846,09
USD | ACCIONESPFIZER INC 58.418,34
USD | ACCIONES|AMERICAN CAPITAL AGENCY CORP 52.561,01
USD | ACCIONES|HEWLETT PACKARD CO. 129.583,80
USD | ACCIONESICAMPBELL SOUP CO 79.318.93
USD | ACCIONES|WELLS FARGO BANK NA 129.508,02
USD | ACCIONES|INTEL CORP 93.755,02
USD | ACCIONES|JP MORGAN CHASE Y CO 233.238,49
USD | ACCIONES|GENERAL ELECTRIC CO, 79.531,11
EUR {ACCIONES|SAMSUNG ELECTRONICS 60.553,80
USD | ACCIONES|COCA COLA CO . 60.434,55
USD | ACCIONESIMICROSOFT CORP 184.189,56
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.130.502,72
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CLASE &7

Majadas Altas Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsiblie

E! gjercicio 2012 fue iniciado con Jos mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroeconomica. Las dos subastas del Bance Central Europeo, por las que se inyecté una gran cantidad
de liquidez por tres arios a los bancos de la Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centraies
en |a recuperacion econdmica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicic 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su acfividad econdmica. No obstante, en cuanto a la Eurozona, tos indicadores de confianza
scondmica, aungue mostraban cierta estabilizacién, lo hacian a niveles reaimente bajes, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continué siendo la economia griega. Durante la primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompaniado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas farde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo gue desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
giercicio 2012.

En Espafia, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado por un entomo de incertidumbre sobre ia
dificultad de reducir el déficit publico en la cuantia requerida por la Union Europea, ademas del impacto que las
reformas estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econémico. Con todo esto, el
comportamiento de los actives financieros ha sido dispar, especialmente en o referido a renta variable, con
fuertes suhidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurozona (a excepcién de Alemania que ha
sido considerado pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejado iguaimente las
incertidumbres =n forno a las sconomias periféricas, con fusrtes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caidas en los paises ‘corg” durante el primer semestre,

La segunda parte del ejercicio 2012 se inicié con un entornc econémico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Union Europea, donde se perfilaban dos
blogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento economico. Durante este periodo, ha destacado et papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados del ABantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido compietado al final del ejercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
gjercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
un pregrama de recompra de deuda soberana en los ramos cortos.

En io referido al lado geopalitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econémica y la Unidn Europea ha flexibiiizado los objetivos de déficit
presupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha afiadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a traves
de! ofrecimiente de ayuda financiera a estados miembros gue se hailen en una situacion de crisis economica. En
cuarto a Espafia, ademas del impacto positivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesion
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de un paguete de ayudas ai sector financiero acordado con la Unién Europea, por el que se ponen a disposicion
del entramado bancario espafiol hasta 100.000 millones de euros. En Estados Unidos, el segundo semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicancs y democratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estara sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final de! ejercicio de manera satisfactoria para los mercados, Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de ia Eurozona frente & Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos ios
paises miembros al final de! ejercicio 2012. Ademas, la renta fija ha mostrade un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descenscs en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los méximos vistes durante el ejercicio 2012

Con todo ello, el ejercicio 2012 ha sido saldado con un balance positivo en gran parte de los actives financieros.
En io referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros dsi 14%, que se compara
con una subida en dolares del 13% de! S&P. Dentro de la renta fija, el activo mas beneficiado ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumic la voiatilidad de los mercados de renta variable, alcanzando el segmento de “grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/euro ha seguido el compas de ia
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, perdiendo terrenc el euro en los momentos de
incremento de volatiidad y ganandc en aguélios de aumento del optimismo inversor. El tipo de cambio
délarfeuro ha cerrado ef gjercicio 2012 en 1,3154.

E! ejercicio 2013 previsibiemente seguira siendo un afio de politica monetaria expansiva de los bances centrales,
que trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion econémica en las economias clave a nivel global
(Eurozona y Estados Unidos). Con todo ello, durante el ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de jos indicaderes econdmicos con un crecimiento estimado def PIB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negativo en tormo al 1,5%,
permitiria alin un crecimiento econdmico en ! entorno del 2% para el conjunto del ejercicio 2013.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesge de fiujos 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada que resefiar distinto de fo comentadoe en la Memoria,

Investigacidn y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto sccial de {a Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasadoc
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 965,61 euros {vease
Nota 7 de la Memaoria),



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Majadas Altas Inversiones, Sociedad de
inversion de Capital Variable, S.A., D. Fernando Gémez-Acebo Pries, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 27 hojas de papet timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4234904
a 0L4235020, ambas inclusive, comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes ai ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2012, firmando todes y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apeilidos constan a continuacion, de fo gue doy fe.

Boadilla del Monte, 11 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo .dé:ﬁggy)istracién
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Fdo.: Fernando Gomez-Acebo Pries

E! Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.; Javier Gémez-Acebo Pries

Consejeros:

Fdo.: Elisa Gdmez-Acebo Pries
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Majadas Altas Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF; A82677832

Los abajo firmantes, como Adminisiradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documento aparte de informacidon medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enerp
del 2009.

U

£l Secretario del Cor{sejo de ﬁdministracién

— o

Fdo.: Fernando Gomez-Acebo Pries

£l Presidente del Consejo de Administraci 'g";
f

Fdo.: Javier Gémez-Ace)
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Consejeros:

Fdo.: Efisa Gémez-Acebo Pries



