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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
(en lo sucesivo la “Sociedad”), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, 12 cuenta de
pérdidas y ganancias, €l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacidn de las
cuentas anuales de la Sociedad, de acterdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad (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 trabajo realizado de acuerdo con Ia normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante
la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales v la evaluacion
de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Inverpamobe, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, 5.A. al 31 de diciembre de 2012, ast como de los resultados de sus
operaciones correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene Ias explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucidn 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad,
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INVERPAMOBE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

detivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por {a {IC
Vatores aporiados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la I1IC

8.116.701,82

17.963.690,00

17.863.680,00

17.963.690,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 153.011.92

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 18.116.701,82 18.503.082,65

(Euros)
ACTIVO 31-12.2012 31-12-20%1 (7 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%)
| ACTIVO NO CORRIENTE “ PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 6.632.756,32 6.274.950,48
i ACCIONISTAS
| Inmovilizado intangible - Fondos  reembolsables  atribuidos  a 6.632,756,32 6.274.960 48
participes o accionistas
Inmoviiizado material - Capitaf 6.036.310,00 6.036.315,00
Bienes inmuebles de use propic . - Participes - -
Mobiliaric y enseres - B Prima de emisién 44 38569 44.385,69
Activos por impuesto diferide - - Rasarvas 374.591.84 374.591,84
ACTIVO CORRIENTE 65.644.752,64 6.293.063,52 {Acciones propias) (691,07) {355,66)
Beudores 46.484,42 25.876,17 Resultados de ejercicios anteriores (176.971,39) -
Cartera de inversiones financieras 6.531.525,54 6.210.580,70 Otras aportaciones de socios - -
Carfera interior 3.246.462,75 2.144.322,58 Resultado det sjercicio 35813125 {179.971,38)

Valores representativos de deuda 1.835.366,20 ~ 816.576.,81 (Cividendo a cuenta) . -

Instrumenios de patrimonio 95,325,060 250.34546 | Ajustes por cambios de wvalor en - "

inmovilizado material de use propio
Instituciones de Inversion Coleciiva 313.734,68 49.,599,20 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 902036,17 1.008.448,77
Derivados - 18.355,24 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartara exterior 3.237.667,84 4.004.169,33 DReudas a large plazo - -
Valores representatives de deuda 1.693.331,03 2.750.653,44 Pasivos por impuesto diferido - -
Ingtrumeanios de patrimonio 641.287,25 593.010,33
instituciones de inversién Colsctiva 1.003.04%,56 660.505,56 | PASIVO CORRIENTE 11.996,32 23.163,04
Depdsitos en EECC - . Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas z corte piazo - -
Qtros - ~ Acreedoras 8.032.83 5.547,54
fntereses de la cartera de inversion 47.394,95 62.098,79 Paslvos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - 13.984,40
Periodificaciones . - Periodificaciones 3,963,49 357410
Tesoreria $6.742,68 61.596,65
TOTAL ACTIVD 6.644.752,84 6.298.063,52 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.644.752,64 6.208.083,52

CUENTAS DE ORDEN
CUHENTAS DE COMPROMISO - 530.392,65

Compromisos por operaciones largas de - 211.834,49
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 327.558,16

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

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

del batance al 31 de diciembre de 2012.
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INVERPAMOBE, 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

(Euros)
2012 2011 {4

Comislones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a la lIC 2.97217 546,13

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {39.884,05) {40.773,22}
Comision de gestion (22.594,75) (22.187,73)
Comision deposiiario (6.455,59) (6.328,39)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

QOtios (10.843,71) {12.287,10}
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {36.921,88) {40.227,09}

Ingresos financieros 201.474,97 219.148,73

Gastos financieros {186,68) {1.860,47)

Variacién del valor razonabie en instrumentos financleros 188.598,34 {322.190,55)
Por operaciones de la cartera interior {14.134,13) (145.718,66)
Por operaciones de la cartera exterior 202.732 47 (176.473,89)
Por operaciones con derivades - -

Ciros - -
Diferencias de cambio {183.83) {1.679,61}
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros 7.458,86 (33.163,40)

Deierioros - -

Resultados por operaciones de 1a cartera interior 4.538,93) (14.277,80}

Resultados por operaciones de la cartera exterior 16.02%,08 (20.866,09)

Resuitados por operacionas con derivados {4.023,20) 1.880,49

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 397.161,76 {138.744,30)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 360.239,88 {179.971,39)
Impuesto sobre beneficios {2.108,63) "

RESULTADO DEIL EJERCICIO 358.131,25 | (179.971,39)

{*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de Ia cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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INVERPAMOBE, 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 elercicios anuales terminadas el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2041 {1

358.131,25 | (179.971,39)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias .

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total fransferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 358.134,25 | (1 79.971.39].

{*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 8-

Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

tverpamobe, Sociedad de Inversicn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo el 26 de
abrit de 2007. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.387. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacidon en et Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla del Mercado de Valores vy supervisado por la Comision Naclonal del Mercado de
Valares en su organizacion y funcicnamienio.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7) en los términos
previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio. No obstante, los Administradores de la Sociedad consideran
que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para gue la sociedad dominante quede
eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Padilia 17, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertiflos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuliados colectivos,

Segun se indica en la Nota 8, la gesiion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a BBVA
Patrimonios Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Depositario BBVA, S.A, (Grupo Banco Bitbao Vizcaya
Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presenfacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de !a Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Socledad, que es
el estabiecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las inslituciones de



b)

c)

CLASE 8¢

inversién colectiva, de fo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del pafrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad at 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio tferminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Saciedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a ta aprobacion de [a
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguide los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio conteble o norma de valoracién de cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion det patrimonio nete son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de 'a Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Adminisiradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ja evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el fufuro obliguen a modificarlas (al alza o & la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Seciedad, cualquiera que sea su palitica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liquidativo de la accidn fluctie tanio al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unlca y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con fa informacion correspondiente al ejerciclo 2012,

d} Agrupacion de partidas

e

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

Cambios de criterios contables

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

0L4108462
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f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significafivo que haya
supuesto la reexpresion de Jos importes inciuidos en las cuentas anuaies def ejercicio 2011,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturalera medicambiental gue pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la sifuacién financiera vy los resultados de la misma. Por este mative, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientales.

Normas de reqgistro v valoraciéon

En la elaboracion de las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en ios siguientes epligrafes del
balance:

- Tesoreria: este spigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso conirario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas correntes o saldos que la Sociedad mantenga en una instifucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se ciasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy ganancias”;

» Valores representatives de deuda: obligaciones y demias valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente an un interés, implicito o explicito,
establecido cantractualmenie, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiers
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acciones vy cuotas parficipalivas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en oiras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos cue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

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

« Oftros: recoge, en su caso, fas 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 anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garanifa en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v el iotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parfidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriaros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacitn de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plaze: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros par préstamos
recibidos y otrog débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (cue salvo evidencia
en contrario seré el precio de la transaccion), integrando jos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posieriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en e! epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor noeminal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Agtivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribibles a fa operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expiicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion™ det activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en que se pudiera incurrir en sy
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii).

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

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

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

- Valores representalivos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, sismpre
que no haya habido un cambio significaiive en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ne existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos v valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de Io posible datos
observables de mercado {(en particuler, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito de! emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momenio de la adquisicion de los valores.
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- Instrumnentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como refererncia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o mirusvalias tacitas, nelas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion vy que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de credito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calouls,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale et rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea represeniativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IC de 1IC de inversion fibre e IIC extranjeras similares, segdn
los articuios 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es sl
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre de! diz de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacitn, se valoran mediante la aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocirniento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectes de valoracién como “Débitos y partidas a pagat”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananclas mediante el método del tipo de interés efectivo. Nao
obstanie, si el efecto de no actualizar los fiujos de efeciivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valer nominal.

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

En particular, en el casa de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivas surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o activos aporiados en garantia, se atendersa, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidon de! préstamo o
restitucion de os activos adquiridos bien ternporalmente o bien aportados en garanila.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en qus se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a ios actives que se transfieren:
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1. Silos resgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de lag ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
aclivo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
{a ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperabie después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas v ganancias,

2. Sise refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o simitares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablementie un pasive financiero asociade, por un
importe igual al de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormentes a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contraio y se pierda el derecho a recuperar Jos
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados como garantia por la HC, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y bensficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustanciaimentie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impliciios. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero Io adquiere.

Contabilizacién de operaciones

. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que !as operaciones de vafores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segan corresponda, del activo del balance, segln su naiuraleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ia cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion calectiva, se entiende como dia de
sjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a ptazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién 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, segon su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o "Varlacion del valor razonable en instrurnentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en ef ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en e valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iil, Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe *Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del baiance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Varlacién del valor razonable en instrumenios
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exierior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en les epigrafes “Derivados” de la carera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 det pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondienies
diferencias se contabilizardn en ia cuenta "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumenios
financiercs ~ Resuitados por operacionas con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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kn e! caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Coleciiva, el
capital de las Bociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adguisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembcelsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a fa reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre 1a valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y gananclas.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingrescs por intereses y dividendos

L.os infereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método dal
fipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses carrespondientes a inversionas morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
@ cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
fa cartera de inversién” del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

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 e epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas y ganancias,

ifi. Variacion del valor razanable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, seguin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

10

UL4108470



OL4108471

CLASE 8/

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso vy sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacisn 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 producirén los correspondientes ajustes de valoracion,

) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del Glimo dia hébil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crediios, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financleros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn (véase Nota 3.g.iil).

Jj} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrite en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de [a sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras ¢ en su nombre en las gque
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seglin io
establecido en la normativa vigenie, los informes peridicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, 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 adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ef imporie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegusados
por el Grupo de la sociedad gesiora.

4.  Bistribucién de resultados

La propuesta de disiribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracién
propondrd a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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GLASE 8

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio

Pistribucion-

Compensacion de resultados de ejercicios anteriores|179.971,39

Reserva legal 35.813,13
Reserva voluntaria 142.346,73
358.131,25

358.131,25

Cartera de inversiones financieras

0L4106472

El detalle 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 inciuye como

Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diclembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.735.641,88
Comprendido entre 2 v 3 afios 611.024,13
Comprendido entre 3 v 4 afios 656.391,09
Comprendido entre 4 v 5 afios 4160.636,80
Superior a 5 afios 215.004,03
3.628.697,93

Al 31 de diciembre de 2012, en el eplgrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda® del activo del
balance se incluyen 912 miles de euros cerrespondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)

cuya coniraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe “Deudores” def balance se incluye, por importe inferior & 1 miles de euras (2 miles de euros al 31
de diciembre de 2011), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha

de liguidacidn.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en |z Nota 3.5.0. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de créditc mantenidos por la Sociedad af 31 de diciembre de 2012, junto

con el interés que devengan y su vencimiento:
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CLASE 82
Tipe de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espaiiol de Crédito, S.A. Euros 400.310,79 | 14/09/2013 4,00%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euros 501.725,38 | 03/09/2013 3,55%
902.036,17

Los valores y aclivos que integran [a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Depositario BBVA, S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demés actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en fos mercados
secundarios oficiales de detivados, y deben estar hajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende sl
riesgo de tipo de Interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como & los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limifan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
geslora de la Scciedad. A cantinuacion se indican los princlpales cosficientes normativos a 1os que esté sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Onica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salve en las {IC cuya polifica de inversidén se base en la inversion en un Ghico fondo.
Asimismo, Iz inversién total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1,082/2012, ds
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad. No obstants, de acuerdo con la
Disposicidén transitoria cuaria det RD 1.082/2012, de 13 de julio, l1a Sociedad dispondra hasia el 1 de
julio de 2013 para adapiar su cartera de inversiones a o sefialado en el reglamento.

+ Limite general a la inversidn en valores cofizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
¢l 5% del patrimonio de la Scciedad. Este Hmite gquedara ampliado al 10%, siempre que fa inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en vatores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Eurcpea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miambro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de sclvencia 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 dal 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que g
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articule 50.2.5) del Rea! Decreto 1.082/2012, sera 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 aciivo de la Sociedad. No obstante, para este Utimo aspecto, de acuerdo con la Disposicion
transitoria cuarta del RD 1.082/2012, de 13 de julio, fa Socledad dispondra hasta el 1 de julic de 2013
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CLASE 8

para adaptar su cartera de inversiones a lo sefialado en el reglamento. Quedars ampliado al 25%
cuando se trate 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 gueden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% ds! patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a 1a invarsion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivades no podra
superar el patrimonio nelo de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre ios que se Incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar e 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efeclos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguifidos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su soctedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. tgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes
a un mismo grupo.

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

*  Acciones v participaciones de lIC de cardcter financiera no autorizadas conforme a 1a Directiva
2609/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacicnes.
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Acciones y pariicipaciones de HC de inversion libre v de HC de HC de inversion libre
espanolas.

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

ta Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez dei 3% de su patrimonio calculado
sobre e promedio mensual de la Sociedad.

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision 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 la operacién que establezea el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguienies riesgos a 1os que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguirniento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

B riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna condraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
ala inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Como anaiisis de fa calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
intemo de cada una de las emisiones en funcién de la calificacién de las agencias externas. Una vez realizado
dicha labor se calcula un rating medio de cartera tornando como penderacion tanto el peso del tiulo dentro de la
cartera de instrumentes fratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del iitulo en funcién del
rating.

En caso de que una emisidn no tenga rating, se analiza |a calificacion de la compadiia emisora para emisiones
del mismo orden de prelacitn y se utiliza tal resuitado como rating de la emision en e! resto de los calculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumenio asi como por los diferentes ratings
que las componen, En funcidn de esios andlisis, dependiendo de la politica de gestion establecida, se
comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

En lo referente a rlesgo de contrapartida de operaciones OTC o esiructuradas, se debe de cumplir con lo
descrito en la Memoria de Medios en fo que se refiere a rating minimo de la contrapartica. El consumo de la
posicitn se mide mediante la metodologia Add-On (mide el riesgo de contraparte).
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Riesgo de liguidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de activos a descuentos
inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de gue una posicion no pueda ser
oporfunamenie enajenada, adquirida o cubiera mediante el establecimiento de una posicidon contraria
equivalents.

Actuzalmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos. Asimismo, se realiza una
gestion con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera tener las Sociedades de Inversién de Capital
Variable.

Riesgo de mercado

La inversion en renta varlable conlleva que la rentabilidad de las Sociedades de Inversidn de Capiial Variable se
vea afectada por ta volaillidad de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados
financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa principal de variaciones tanto positivas como
negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos también puede
experimentar variaciones negativas. £n este sentido, !a sensibiiidad al movimiento de tipos viene determinada
por la duracion modificada de la cantera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado de las
fluctuaciones de ios tipos de cambio.

Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de fas Inversicnes de contado por el
apalancamiento que conllevan, lo que les hace especiaimentie sensibles a las varaciones de precio del
subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a
movimientos del mercado. 0 mas especificamente, frente a movimientos de! precio def subyacente (titulo o
[ndice al que esta ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a ios activos de
riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de fiquidez limitada y menos sficientes, que influira en
su precio de realizacién en caso de que se decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo
cual implica riesgos de valoracion, tanto debido al propic modelo de valoracién como de los datos gue se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a !as inversiones mantenidas por las Sociedades de inversién de Capital Variable se
encuentran descriios en el folleto.

Riesgo de caracter operativo
Entre los rlesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

« Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesge que nace de la viclacidn o incumplimiento de leyes,
reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y codigos de conducta.

+ Riesgo operacional definido como aquel que pueda provoear pérdidas como resultado de errores
humanos, procesos intemos inadecuados o defectuosos, fallos en los sisternas Yy COMO consecuencia
de accntecimientos externos.
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La sociedad gestora adopta sistemas de control y medicidén de los riesgos a los que estan sometidas las
inversiones. En clanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la actividad de inversion de las
Sociedades de Inversidn de Capital Variable, la sociedad gestora dispone de aplicaciones que controlan el
cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica de inversion.

Asimismo, la sociedad gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos v controles can el fin de
racionafizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversion.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es |a siguients:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBVA, 5.A. {cuentas en euros) 64.853,24
64.853,24
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.889.44
1.889,44
66.742,68

Los saldos positivos de las principales cuentas corrienies en euros. mantenidas por la Sociedad han devengadoe
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anuat correspondiente al tipo aplicado por el Banco Central Europeo
menos entre 9 v 70 puntos basicos, revisable de forma quincena! y liquidable trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos resmboisables

atribuidos a participes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido 1a Sociedad, asi como
la parte del capital estafutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicién del saldo de “Capital” at 31
de diciembre de 2012 v 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 3.636.310,00 3.636.310,00
Capital 6.036.310,00 6.036.310,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad astaba formalizado en 603.631 scciones
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos vy economicos),
totaimente suscritas y desembuolsadas,
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E! capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12.2011
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacidén {17.963.690,00)|  (17.963.690,00)
Capital 6.036.310,00 6.036.310,00
Nominal acciones propias en cartera (480,00} (260,00}
Capital en circulacién - 6.035.830,00 6.036.050,60

Et articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que 'a adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ! Real Decreio
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta Genera! de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ! capital social,

Valor Hquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcuio del valor liguidativo de ta accién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patmfmmo atn.bmdo a Eartfqpes o accionistas de 6.632.756,32 6.274.960,48
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién 10,59 10,40
Nimero de acciones en circulacién 603.583 603.605

De acuerdo con ia legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolsc 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasia que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, el (nico accionista de la Sociedad que poseia un porcentasje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N® de Acciones % de Participacion
Inversiones Franpur, S.A, 603.400 99.,97%

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011 &l nOmero de accicnistas de la Sociedad era de 181 y 204, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente de! nfiimere minimo de accionistas.

Prima de emision

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

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 40.210,66 40.210,66
Reserva voluntaria 334.381,18 334.381,18
Reservas 374.591,84 374.591,84

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, e 20% del capital social, segin 1o establecido en el Texio
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que
el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara
a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% de! beneficio restante a dotar !a correspondiente
reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e} capitat social en la parte que exceda del 10% del capita! social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere ef 20% del capital
social, esta reserva solo podréd destinarse a la compensacion de pérdidas v siempre que no existar otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

L& reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de ja Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a lo establecide confractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasio una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Masta el 12 de enero de 2011, adicionalmente a esta comision
se devengd un importe fijo de comision de administracion, que se satisfacia trimestraimente.
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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 contractuaimenie en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ! que se
regiamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operacicnes realizadas han respetado los coeficientes v criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

4. Confrastar con cardcter previo a la remisidn a la Comision Nacional del Mercade de Valores, la exactiiud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periédica de la Sociedad.,

5. Custodia de todos los valores mobiliaros y demas aclives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participanie, conservando en fodo caso la
responsabitidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

En e saido del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganaricias del ejercicio
2012 se recogen ios honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspsccién por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Adminisiracion Publica en concepto de retenciones y otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sabre
beneficios de gjercicios anteriores por importe de 45 v 24 miles de eures, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impussios del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases Imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efactos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesio sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Socledad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectos
para jos periodes impositivos que se hayan iniciado 2| 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 dieciocho gjercicios, en determinadas condiciones.

A 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes at 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 importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de 1a Socledad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota v, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuenias anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 v 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consgjo de
Administraciéth compromiso aiguno en materia de pensiones y seguros de vida,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, dos mujeres y un hombre,

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

Al 31 de diciembre de 2012, ningin Administrados de la Sociedad, o sus personas vinculadas, en su caso,
ostentan participaciones yfo ejercen ningdn tipo de cargo o funcién en otras instituciones de inversion colectiva
de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacidn de fondos, bienes o derechos dej publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos” {véase Nota 1).

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcitn Euros
EUR | BONO|COMUNIDAD DE MADRID{03,646[2016-10-30 111.777,07
EUR | BONOENAGAS FINANCIACION|04,250[2017-10-05 104.898,33
EUR | BONOICAIXABANK, 5.A103,750[2013-11-05 151.053,59
EUR | BONOJFONDO AMORTI DEFICI|05,000{2015-06-17 103.132,48 |
EUR | BONO|FONDO AMORTI DEFICI|04,000[2015-12-17 200.694,00
EUR |BONO|BANCO POPULAR ESPAN|04,50012013-02-04 150.109,89
EUR |BONO[BANKINTER, $.A.J03,75012013-09-23 100.303,56
EUR | BONO|BANKINTER, S.A./04,125/2017-03-22 100.906,82
EUR |REPO|LETRAS DEL TESORO{00,300[2013-01-02 912.491,16
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.935.366,90
EUR | ACCIONES|ARCELORMITTAL 41.535,00
EUR | ACCIONES|EBRO FOODS SA. 53.790,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 95.325,00
EUR | PARTICIPACIO|QUALITY MEJORES IDEAS 54.532,06
EUR |PARTICIPACIO|QUALITY CARTERA CONSERVADOR BP 150.048,25
EUR | PARTICIPACIO|QUALITY SELECCION EMERGENTES F 103.537,73
EUR |PARTICIPACIO[FONDO PRIVADA ESTRATEGIA HEDGE 5.616,64
TOTAL Cartera interfor-Instituciones de Inversién colectiva 313.734,68
EUR |BONO|REPUBLICA FEDERAL D|03,75012013-07-04 207.898,99
EUR |BONO[REPUBLICA DE ITALIAJ03,500[2017-11-01 100.980,59
USD |LETRA EXTRANIESTADOS UNIDOS DE Al00,161[2013-07-25 37.389,45
USD |LETRA EXTRAN|ESTADOS UNIDOS DE A00,15212013-07-25 75.801,15
EUR |BONO{BBVA SENIOR FINANCE|03,000{2013-08-22 100.094,09
EUR | BONOBBVA SENIOR FINANCE|04,375[2015-09-21 307.197,65
EUR | BONO|SANTANDER INTL DEBT|04,625[2016-03-21 208.536,66
EUR | BONO[RENTOKIL INITIAL PLI03,37512019-09-24 103.471,42
EUR | BONO[VALEOQ SA{04,875[2018-05-11 111.532,61
EUR | BONOJAMADEUS CAP MARKTI(4,875[2016-07-15 109.776,85
EUR | BONOJARCELORMITTAL|09,375[2016-06-03 124.422,97
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Divisa Descripcién Euros
EUR | BONOITHYSSEN KRUPP AGi04,375(2017-02-28 103.851,06
EUR [ BONO{ENEL SPA|03,500/12016-02-26 101.877,54
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.693.331,03
USD | ACCIONES|BRISTOL-MYERS SQUIBR CO 49.442 47
USD | ACCIONES|CATERPILLAR INC 36.628,13
USD | ACCIONES|CENTURYLINK INC 44.511,87
USD { ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE 33.991,50
USD | ACCIONES|GENERAL MILLS INC, 15.330,34
USD | ACCIONES|PFIZER 47.559,92
EUR | ACCIONES{UNILEVER NV 28.835,00
USD | ACCIONESIAPPLE INC 44.404.94 |
USD | ACCIONESMICROSOFT CORPORATION 40.521,43 |
EUR ACCIONES!LAGARDERE 50.570,00
EUR | ACCIONESBAYER A.G. 50.323,00
| EUR | ACCIONESBASF SE 34.934,65
EUR | ACCIONESIE.ON SE 19.726,00
USD | ACCIONES|SWIFT TRANSPORTATION 41,508,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 541.287,25
EUR | PARTICIPACIOBNY MELLON GL-EMM DEBT LL-C EU 145.057,00
EUR | PARTICIPACIOME&EG OPTIMAL INCOME FUND 164.775,00
EUR | PARTICIPACIOPIMCO HIGH YIELD BOND FUND 104.200,00
EUR | PARTICIPACIOPIONEER FUNDS-EURC AGGREG BOND 103.275,00
EUR | PARTICIPACIO|EUROPEAN HIGH YIELD BOND CL A 74.320,00
USD | PARTICIPACIOMORGAN STANLEY SICAV GLOBAL BRANDS 51.311,53
EUR | PARTICIPACIONUB ABSOLUTE RETURN BOND FD-B 100.530,00
GBP | PARTICIPACIO|ISHARES MSCI AC FAR EAST XJP 70.206,40
USD | PARTICIPACIOISPDR FINANCIAL SELECT SECTOR 46.000,91
EUR [PARTICIPACIONB LOCAL EMERGING BOND FND-C 95.767,53
USD | PARTICIPACIO|ISHARES MSCI ASIA EX-JAPAN 47.606,19
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 1.003.049,56
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inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion de fa Sociedad y evolucién previsible
Los bancos centrales, los grandes protagonistas

El panorama econdmico global depende, mas que nunca, de las medidas adoptadas por los gobiernos y bancos
centrales. La elevada inceridumbre politica en los paises desarrollados y el cambio de los modelos de
crecimiento en las economias emergentes, han mermado el crecimienio mundial. Tras la desaceleracion en la
(ftima parte de 2011, la actividad econdmica global sufrio un nuevo deterioro en el primer sermestre de 2012,
especialmente en la Eurozona, donde los riesgos se aceleraron como consecuencia de la inestabitidad politica.

En verano, las actuaciones tanto de la Reserva Federal (QE3), como del Banco Ceniral Europeo (OMT)
ayudaron a reducir de forma significativa los riesgos, permitiendo una mejors de! panorama econdmico en EEUU
¥, en menor medida, también en Europa.

Las divergencias entre economias se han hecho mas evidentes durante ef pasado afio. Los pafses emergentes
tienen cada vez mayor pesc en el crecimiento econdmico mundial, en detrimenio de las economias
desarrofiadas, limitadas por ios procesos de desapalancamiento, tanto pablico come privado vy las duras medidas
de austeridad que se han visto obligadas a poner en marcha muchas de ellas. Dentro de las 4reas
desarroliadas, las diferencias también han sido elevadas. Mientras EEUU ha continuado creciendo a tasas
moderadas, Europa ha caido de nuevo en recesién. En Japon, los efectos favorabies de la reconstruccion tras ef
{sunami se desvanecieron y la economia entrd de nuevo en recesion el pasado otofio,

La situacion en Europa es probablemente la mas complicada. Las tensiones financieras asociadas con la crisis
economica e Institucional en la Eurozona, han lastrado la recuperacion del crecimiento en los Gitimos trimestres.
A pesar de que la UEM en su conjunio es tan solvenie como cualquier otra economia desarrollada, la
heterogeneidad entre los diferentes miembros crea constantes desequilibrios dentro de la Unién v es una
constante fuente de preocupacion y desconfianza para la comunidad internacional.

No obstante, se consiguieron algunos avances con respecto & la crisis de deuda soberana a lo largo del afio,
especialmente gracias al nuevo programa de compra de bonos por parie del BCE, denominado OMT por sus
siglas en ingiés (Cutright Monetary Transactions), mediante el cual el BCE podré comprar una cantidad ilimitada
de bonos del Estado con vencimientos de hasta tres afios en el mercado secundario cuando un estado miembro
de la Eurozona solicite la ayuda det ESM (European Stability Mechanism). Dicho apoyo conllevaria la aceptacion
de cierta condicionalidad por parte det pals solicitante, Su anuncid provoco una fuerte caida de las rentabilidades
de los bonos periféricos y redujo de forma significativa el riesgo de morosidad inminente e incluso de ruptura de
la Eurozona.

Sin embarge, aun no se han abordado los problemas estructurales de la UE. No hay una solucion rapida a la
crisis econdmica e institucionat por la que atraviesa la Eurozona, sino gue ésta vendra por combinar medidas de
diferente horizonte: de corto plazo (como el OMT) con medidas a largo plazo (unién fiscal y bancaria).
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La Reserva Federal por su parte, se ha mostrado firme en su idea de reactivar el crecimiento americano y a lo
largo del afio ha anunciado diferentes medidas de estimulo. Amplié su Operation Twist, mecanismo mediante el
cual vende bonos del Tesoro a corto plaze y compra papel a un vencimiento mas largo para aplanar la curva de
tipos. Este programa que en un principio terminzba en junio, finalmente se extendio hasta final de afio. Tras la
ralentizacién de la economia ¢l pasado verano, la Fed se mosird dispuesta a hacer aln més. £n septiembre
anuncio la compra de MBS por un importe de 40,000 millones de délares mensuales hasta que se produjera una
mejora sustancial del mercado laborat. En diciembre, para reemplazar la Operation Twist, anunciaba la compra,
a partir de enero de 2013, de un total de 45.000 millones de délares en deuda plblica en el tramo entre los 4 y
tos 30 afos. A esta cifra hay que afiadir los 40.000 millones de ddlares de compras de titulizaciones hipotecarias
ya comprometidos. La Fed remarco que su cbjetivo primordial serd reactivar ef mercado laboral y, como
novedad, vincuio el mantenimiento de tipos de interés de referencia a tres circunstancias: 1) que el paro
permanezca por encima det 6,5% (actual 7,7%); 2) que la inflacion en 2013 v 2014 no supere el 2,5%,; y 3) que
las expectativas a largo plazo de la inflacion permanezcan estables.

Evolucion de los negocios

Durante el pasado afo los mercados financieros han estado dominados por una dindmica risk-on/risk-off
derivando en elevadas correlaciones entre los diferentes activos y una fuerte diferenciacion entre activos refugio
y activos de rigsgo

Burante el afio 2012 hemos vivido diversos episodios de riesgo sistémico (inceridumbre politica, solvencia de
algunos palses europeos, programas de austeridad, desaceleracion en China, etc.) que han derivado en unos
niveles de volatilidad bastante elevados. No obstante, la mayoria de las bolsas mundiales, a excepcién de
algunas periféricas europeas {como Espafia} han concluide el afio con unos niveles de rentabilidad elevados v
no vistos en mucho tiempo.

La explicacion para estas subidas de bolsa la tenemos que buscar en ia actuacién de los bancos cendrales, en
especial el Banco Central Europeo. |.a declaracidn de intenciones del BCE el pasado verane (alejando en gran
medida el riesgo de ruptura del euro al garantizar su capacidad para actuar en los mercados de forma iimitada)
servia para traer calma a los mercados y suponia un punto de inflexién en cuanto a recuperacién de confianza
en Eurcpa. Esto, junto con la actuacién de otros bancos cerdrales, como la Reserva Federal, avances politicos
en Europa (pascs hacia la unidn bancaria, politica y fiscal} y estabilizacion del crecimiento en emergentes,
especialmente en China, contribufan a que viésemos nuevos maximos en muchos indices mundiales.

De esta forma, hemos visto rentabilidades en forno al +13% en el Eurostoxx50 o el S&P500, mientras que el
Ihex35 ha caldo cerca del -5% y el DAX aleman acumutaba un +29%. Japdn por su parie, también concluye un
buen afto subiendo un +30%. L.os mercados emergentes registran un buen comportamiento con alzas superiores
al +12% en la mayor parte de los casos.

En cuanto a ta renta fija, tenemos que hablar de rendimientos posiiivos igualmente. Al buen comportamiento de
activos refugio como el bono aleman o el americano, favorecidos por las politicas moneiasias, hay que afiadir el
de los bonos periféricos en la Gltima mitad del afio, gracias a la reduccitn del riesgo sistémico al que haciamos
mencién anteriormente,

Bl crédito corporativo ha sido el gran ganader del afie, acumulando grandes rentabilidades, tanto el crédito
corporativo de mayor calidad (+13%) como el de alta rentabilidad {(+268%). £l saneamiento de tos Balances de las
compafifas junto con ta progresiva mejora de las condiciones financieras, han favorecido el excelente
comportamiento de esta clase de active.

Respecto a las materias primas, también tenemos que hablar de buenos rendimientos, gracias, principalmente, a
la gran cantidad de liquidez existente en el sistema.
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Por titimo, hemos vivido una enorme volatilidad en el mercado de divisas provocada por ias intervenciones de
los bancos centrales. En esta “guerra de divisas” ef euro ha resultado como ia divisa mas fortalecida por la
mayor ortodoxia del BCE,

IRDICADOR 3122012 30002012 30062012 31039013 31422011 30092011 |

- MERCADD RENTA VARIABLE (INDICES GENERALE 5} i
“£SPANA (BEX-35) 8168 7708 71827 8008 85686 8547
'EUROPA (FTSE 300) 1134 1088 162 1089 1001 923
UBA (B&P 500) 1426 1441 1362 1408 1258 113t
JAPDON (NIKKED 10395 8870 3007 10084 8455 8700
EMERGENTES (EUROS) 459 148 424 451 408 382

- MERCADORENTA VARIABLE NDICES SEGTORIALES) ]
FINANCIERO (Europa) 868 2518 543 568 523 514
TELECOM (Eutopa) 668 479 488 541 559 577
FARMA (Europa) 1208 1291 1218 1156 1174 1057
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2105 1933 1822 1880 1825 1613
UTLITIES {Europa) 1331 1368 1333 1388 1358 1385
TECNOLOGIA (Europa) 431 434 394 459 3%8 285

: ) TIFOS DE INTERES i

‘A3 MESES
EURD 8,05 -0,04 -0,02 -0,03 0,18 o1
ysa 0,04 0,08 3,08 0,07 0,01 8,02
JAPON 0,16 0,10 0,18 6,10 0,10 0,10
. A 10 ANOS

EURD 1,32 1,44 1,58 1.79 1,83 1,89
UBA, 1,76 163 1,64 2,2 1,88 1,87
JAPON 0,60 2,60 0,85 0,74 0,76 0,77

T s T RIIGAB o e o ]
USDVEURG 1,32 1,28 127 1,33 1,30 1,34
YENUSD 26,62 77,96 79,79 92,87 76,91 77,08
‘PETROLEQ 112 113 97 124 108 104
JORO 1675 1972 1587 1668 1564 1624

Perspectivas afio 2013

Esperamos que el crecimiento mundial siga ganando traccién, a la vez que las acciones de los bancos centrales
se vean reforzadas con medidas politicas: acuerdo para evitar el precipicio fiscal y techo de deuda en EEUU ¥,
en Europa, mayor integracion politica y fiscal, a la vez que contingan los procesos de consolidacion de deuda.
Aungue el crecimiento seguird liderado por las economias emergentes, con un mayor peso de las economias
asiaticas, en especial ia china.

De todos modos, esperamos que fa economia de la Eurozona comience a recuperar a lo largo de 2013,
Teniendo en cuenta gue las condiciones financieras restrictivas a las que haciamos referencia anteriormente,
llevaron a la regior a una nueva recesidn, la mejora de estas condiciones financieras (cortesia sobre fodo del
BCE, perc tambien a los avances que se han hecho en términos de consolidacion fiscal y unidn politica y fiscal}
deberfan ayudar a recuperar la senda del crecimiento en la Eurozona. El otro soporie para et crecimientio en
Europa el proximo afic es, en nuestra opinién, una menar carga de ajuste fiscal en las economias del sur. La
consolidacién fiscat ef préximo afio serd menor a la del 2012.

Aungue ef préxima afic no estard exento de avatares y velvera a ser complicado: crecimientos por debajo de
potencial, las economias desarrolladas desapalancandose y de nuevo elevada incertidumbre politica, creemos
que los principales riesgos se han limitado y apostamos por un escenario de progresiva normalizacien que
apoye de nuevo el buen comportamiento de los activos de riesgo.
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En este escenario, apostamos por la renta variable con el activo ganador para 2013 vy, dentro de elia, por la renta
variable europea, El principal argumento es una valoracién relativa mucho mas atractiva que ofros activos. Tras
el buen comportamiento del crédito corporativo v la renta fija, la renta variable, en especial Ia europea, todavia
presenta unas valoraciones relativas atractivas, lo que hace que nos posicionemos de cara a 2013 como el afio
de ia renta variable, de igua! forma que 2012 io fue para el crédito corporativo.

Para 2013, teniendo en cuenta gue el entorno ne es favorable al crecimiento y que los margenes empresariales
se gncuentran ya en maximos historicos, 1a capacidad para una nueva expansion de beneficios es muy ajustada.
Siendo este el principal motivo por el que vemos las subidas de bolsa limitadas para 2013, especialmente en
EEUU.

Respecto a |a renta fija, apenas hay margen adicional para incrementos en precic (nuevas rebajas de tipos) en
la renta fija de gobiernos de paises como Alemania o EEUU. Teniendo en cuenta la politica monetaria agresiva
puesta en marcha por la mayor parte de los bancos centrales, es de esperar que nos mantengamos en un
entorno de represion financiera. Incluso en este entomo, el margen para los bonos es practicamente nulo.

En cuanto af crédito corporativo, el rendimiento total este afio ha sido muy fuerte, beneficiandose de grandes
flujos especialmente a expensas de Ia renta variable. Como hemos comentado con anterioridad, esperamos los
tipos al aiza para el conjunto del afio, lo que sugiere escasas rentabllidades para el crédito corporativo v, por lo
tanto, el riesgo de la gran rotacion de flujos hacia renta variable.

Por dltimo, en cuanto a divisas, a pesar de gue los fundamentales de la economia americana son muche mas
solidos y apoyan una apreciacion del dolar, otros factores, como bancos centrales o sentimiento, pensamos que
seguiran jugando a favor del euro. La politica monetaria continia siendo mas agresiva en EEUY, lo gue afiadira
presion adicional sobre el ddiar. Por otro lado, no debemos olvidar el papel de activo refugio de la divisa
americana, Por 1o que, dentro de este escenario de estabilizacién y reduccién de riesgo en Europa, seria
también lagico esperar una mayor fortaleza de la divisa comunitaria.

Ejercicio de derechos politicos

De conformidad con !a politica de ejercicio de los derechos de voto adopiada por BBVA Patrimonios, S.A,,
8.G.LLC., esta entidad ha ejercido, en representacion de las sicavs que gestiona, el derecho de asistencia y
voto en las juntas generales de accionistas celebradas durante el ejercicio 2012de sociedades espafiolas en las
que la posicion global de las sicavs gestionadas por esta entidad gestora fuera mayor o igual &l 1 por 100 de su
capital social y tuviera una antigiedad superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido e} derecho de asistencia
y voto en aguellos supuesios en los gue estaba previsto el pago de una prima por asistencia a la Junta General
y cuando, no dandose las circunstancias anteriores, se ha estimado procedente a juicio de |a Sociedad Gestora.
Durante el ejercicio 2012, se ha voiado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas o
inocuas para jos intereses de los accionistas de las Sicavs representadas y en conira de aquellos puntos del
orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone
de infermacion concreta sobre el sentido del voto en cada una de ias Juntas a las que se ha asistide a nombre
de esta Sociedad.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdc a los Hmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreioc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional de! Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en 1a Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de ja Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
sjercicio 2012, distinto al previste en su objete social exclusivo como institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad fenta acciones propias en cartera por valor de 691,07 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta & Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Inverpamobe, Scciedad
de Inversion de Capital Variable, 5.A., D Nieves Villa Arnaiz, para hacer constar que todos los miembros
de! Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de fa memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias, esiado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestion de la Sociedad Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellides constan a continuacion, de o que
doy fe.

Madrid, 15 de marzo de 2013

El Secretaric no Conse,ie‘roj del Consejo de Administracion
£

Fdc.: D?. Nieves Villa Armaiz

B Presidente del Consejo de Administracion

Consejeros;

j»

Fdo.:

S N‘)
2 Beatriz Fernandez Gonzélez Fdo.: D®. Maria Purificacién Gonzalez Alvarez



ANEXO

Ef presente documento comprensive de [a memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambics en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2012 de |a
Sociedad Inverpamobe, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L4108457 a 0L4108488, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracidn de Inverpamobe,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Madrid, 15 de marzo de 2013

Fdo.: D°. Nieves Villa Arnaiz

Secretario no Consejero del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Inverpamobe, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB5059590

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan gue en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documento aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden det Ministerio de Justicia de 28 de enero
de 2009,

El Secretario del Congejo de Administracion
4
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Fdo.: M® Nieves Villa Amaiz
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El Presidente del Consejo de Administracion
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s Fdo.: Francisco Fernandez Iglesias
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Fo: Beatrz Fernandez Gonzalez Fdo.:M2 Punificacion Génzalez Alvarez




