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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelanie, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
Ja formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
}a normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢l
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el aleance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GASCONA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31122011 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 6.916.402,51 6.485.837,67
ACCIONISTAS .
Inmovitizado intangible - - Fondes reemboisables  atribuidos  a 6.916.402,5% 6.495.837,67
: participes o accionistas

Inmovitizado material - - Capitat 5.515.380,00 5.515.380,00

Bienes inmuebies de uso propio - - Partizipes - -

Mobiilario y enseres - - Prima de emisién 1.335.164,60 1.334.787,94
Activos por impuesto diferido - - Reservas 316.139,67 316.163,71
AGTIVO CORRIENTE £.921.796,27 £.500.780,34 {Acciones propias) {139.258,16) {138.208,52)
Deudores 28,118,289 17.147,93 Resultados de efercicios anterlores (531.284,46) {266.892,54)
Cartera de inversiones financieras 6.662.500,09 £.220.247 12 Ciras apontaciones de socios - -

Cartera interior 1.493.178,98 1.830.498 81 Resuftado de! gjercicio 420.260,86 {264.39182)

Valores represeniativos de deuda 410.688,00 1.048.253,83 {Dividends a cuenta} - B

instrumentos da palrimonio 178.887,54 23520310 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado material de uso propio
Instituciones de inversién Colectiva 87,50 18,03 | Ofro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC 902.784,94 546.025,85
Berivados - - PASIVO NG CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.143.865,47 4,360.525,15 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 206,655 ,48 168.758,50 Pasives por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimenio - -
Instituciones de inversién Colectiva 4.938.309,9% 4163.766,65 | PASIVO CORRIENTE 5.393,76 4.942 67
Dapdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ciros - - Acreadores 5.393,76 4.942,67
Intereses de ia cartera de inversién 25.455,64 2822316 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones 1,38 1,20 Periodificaciones - .
Tesoreria 231.176,50 263.384,09
TOTAL ACTIVO 6.921.796,27 6.500.780,34 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.021.796,27 £.500,780,34

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones fargas de - -
derivados

Compromisos por operaciongs cortas de - -
derlvados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN 25,858.801,51 26.083.088,66

Valores cedidos en préstamo por iz lIC
Valores aportados coma garantia por ia iC
Valores recibidos en garantfa por la BC
Captital nominal no suserite ni en circulacién

18.525.120,00

18.525,120,00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.546.675,88 1.966.918,62
Otros . 5.787.005,63 5.591.050 04
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 25.858.801,51 26.083,088,66

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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GASCONA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2611 1

GComisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HG 13.745,96 22.916,92

Gastos de Perscnal - -

Otros gastos de explotacién (47.793,66) {456.527,13}
Comisién de gestion (33.951,59) (32.839,75)
Comisién depositario {6.790,22) (6.567,95)
Ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Ciros (7.051,85) £.119.43)
Amortizacién del inmavilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizadeo " -

RESULTADOC DE EXPLOTACION {34.047 70} {22.610,21}

Ingresos financieros 73.450,26 105.567,86

Gastos financieros {r1r.2n (574,19}

Variacion del valor razonable en instrumentos financigros 36.384,27 [471.722,70)
Por operacicnes de fa cartera interior (51.920,74) {24.138,64)
Por operacicnes de & cartera exterior 88.315,01 {447.584,08)
Por eperaciches con derivados - -

. Otros - -

Diferencias de cambio {816,85) 26.726,18

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 34%5.998,15 98.221,14
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera intetior 12.109,00 {59.963,78)
Resultados por operaciones de la cariera exierior 333,889,115 157.758,01
Resultados por operaciongs con derivados - 426,91
Ctros - -

RESULTADO FINANCIERG 454.308,56 {241.781,71)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 420.260,86 {264.391,92)
impuesio sobra beneficios - b

RESULTADO DEL EJERCICIO 420.260,36 {264.391,82)

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en ia Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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GASCONA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 201 1:

Euros
2012 2011 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 420.260,86 | (264.391,92)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a ka cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 420.260,86 | {264,391,92)

(*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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Gascona inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de |la Sociedad

Gascona Inversiones, Sociedad de Inversién de Capitai Variable, S.A. {en adelante, la Socledad) se constituyd el
8 de noviembre de 2000 bajo la denominacion de Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrsro de 2004 la Sociedad cambié su denominacidn por ta actual. La
Sociedad se sncuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
fa restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Camisién Nacional del Mercado de
Vajores con el nimero 1.761. Las acciohes de la Sociedad estdn admitidas a negociacidn en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierne espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valeres y supervisado por fa Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

El domicifio social de la Sociedad se encuentra en la Plaza de Coldn 1, Madrid.

E] objeto social de la Sociedad es la capiacion de fordos, bienes o derechos del piiblicc para gestionarlos e
invertifios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resuftados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, Ia gestion y administracion de la Socledad estan encomendadas a Barclays
Wealih Managers Espafia, 8.A., Sccledad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, entidad pereneciente
al Grupo Barclays.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Barciays Bank, S.AU. (Grupo Barclays), entidad depositaria de
la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de las cuentias anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a ia Scciedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas confables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de
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inversion colectiva, de 1o previsto en el Cédigo 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 patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resuitados de sus operaciones que s& han generado durante e! ejercicio-fermiriado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado'ei 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndese que serdan aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio nato son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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 la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguer a modificarlas (af alza o a la baja) en los prdximos ejercicios, o gue se reatizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, ias inversiones de |la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor figuidative de fa accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la Informacidn correspendiente a ejarcicio 2012. En las
cuentas anuaies correspondientes al ejercicio 2012 se inciuye en el epigrafe "Otras cuentas de orden —
Otros” del balance el saldo correspondiente al valor nominal de ia cartera de inversiones financieras,
{véase Nota 3 b) i). Este dato no se incluyé en las cuentas anuales correspendientes al ejercicio 2011
formuladas por los Administradores y aprobadas por la Junta General de accionistas de fecha 27 de junio
de 2012, si bien se inciuye, & efectos comparatives, en las presentes cuentas anuaies del sjercicio 2012,
No aobstante, el saldo de este epigrafe no tiene ningln efecto scbre ef patrimonio neto ni ios resultados de
la Sociedad.

-Agrupacion de partidas

Determinadas partidas dei 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 determinadoes
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

OL4128457
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e} Cambios de criferios contables

Durante el ejercicio 2012 ne se han producide cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en el gjercicic 2011.

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuzles del ejercicio 2011,

g} Impacto medivambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones 0. contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion
con ei patrimonio, la situacion financiera y los resuliades de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medivambientales.

3. Normas de reqistro v valoracion

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

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

i. - Clasificacidn de los activos financieros

Los aciivos financieros se desglosan a efectes de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

~ Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depbsites a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el deposilario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Socledad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compone, en sU caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efsctos de vaioracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambics en pérdidas y ganancias™

+« Valores representativos de deuda: cbiligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gque devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito ¢ explicito,
establecido contractualmente, e insfrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualqguiera
que sea el sujeto emisor.

s+ Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, fales como
acciones y cuotas participativas, que tienen ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.



0L41284589

CLASE 8°

+ instituciones de inversidn Colectiva: incluye, en su ¢aso, las participaciones en otras Instituciones
de Invarsion Colectiva. :

+ Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fufuros y forwards, el valor
razonable de fas 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 derivades
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

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

s Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ef valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembaolsc sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dlas desde st vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
tas pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

li. Clasificacién de los pasivos financieros

lL.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaioracién en los siguientes epigrafes dst
balance:

- Deudas 2 argo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectes de su
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene cantratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efactos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han 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.



OL4128460

CLASE 8.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pégar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impories pendientes ds pago
por comisiones de gestidén y depésito. Se clasifican a efectos de valeracion come “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasives financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en et epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salve evidencia
en contrario sera el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, jos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivoe. No obstante, si ef efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afto se valoran a su valor nominal.

l.os activos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por si: “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de ia fransaccion), incluyendo los costes de transaceion explicifos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses paor aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - intereses de [a cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, ios actives se
valoran por sy vaior razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en &f valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En tedo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vafor razonable es el valor de mercads que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonabie se corresponde con €l presio de [a transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones uillizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en ef momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modsios de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |z situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonakble es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de inferes de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.,

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

- Depodsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento internc de 1a inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Accignes o parficipaciones en ctras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard &l Oitimo valor liquidativo
disponible. En el case 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 gue sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, [IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivades: si estan negeciados en mercados organizadoes, su valor razonable es el
que resulia de aplicar et cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muttilateraies de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métedos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de ia cartera de la Sociedad.

il. Reconocimiento y valoracion de Jos pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn)
integrande los costes de fransaccitn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amertizado, contabilizandose los intersses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de sfectivo no es significativo, aguellas partidas cuyc importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se vaioran & su valor nominai.

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la fransaccidn) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deduch los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonatle se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En particular, en el caso de |a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
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casc, al valor razonable de ios actives a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E} tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de |a recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menes cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmenie los riesgos y beneficics asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives 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 gue ef prestatario tiene la obligacién de
devalver los mismos o similares activos u otros casos andlogoes —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marcoe de un acuerdo de garantia
financiera, & menes que se incumpian los términos det contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados 0 cedidos en
garantia se reconoceran, eh su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
"Valores aportados como garantia por la 11C*, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impficitos. Similarmente, los pasivos financieros sblo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i, Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacion, mientras que las operaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan ef dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, de!l activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ¢l epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. :

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca e nimerc de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se vajorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe *Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimienio del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenacionas de instrumentes financieros - Resuitados por
operaciongs con derivados” o “Variacion del valor razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o ne en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en ¢l valor razonable de estos contratos. No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuifan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecfo algunc sobre el patrimonic ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, La conirapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivades” de ia cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segiGn su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liguidacion, excepto en et caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su casc, en los epigrafes ‘Deudores”™ o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segln su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

jii. Adguisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda' de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentios subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones femporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs — Por operacionas de la cartera interior (o exterior)”,

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

Cuando existen operaciones de contfratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™
de fas cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicioc de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {c pasivo) del balance, en la
fecha de eiecucion de la eperacion,
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En el epigrafe “Deudoras” del activo del balance se registran, adicicnaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
opefaciones con derivados™ o "Variacidn del valor razonable en insirumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacion o no de la liquidacién de fa operacién, se registran las
diferencias que resultan como censecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe 'Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del
activo o de! pasivo, segin sy saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que €l contrate de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

. financieros — Resuitadoes por operaciongs con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En &l caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas ias operaciongs gue se liquidan
por diferencias. :

v. Garanfias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Socledad distintos de efectivo, ef valor razcnable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonabie de su
obligacion de devoiverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién Colectiva, el
capitai de las Sociedades de inversion de Capital Variabie es variabie dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprestacidn entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accicnistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amoertizadas en ia cuenia “‘Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Ressrvas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables afribuides a participes 0 accionistas
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~ Prima de emisién” 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 ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaceion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasives o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, n su caso, contablemente en funcion de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” de! activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingrescs financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de ia refrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depésito asi como-otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en &f epugrafe “Otfros gasios de expiotacion” de la
cuenta de pérdidas vy ganancias.

Los costes directaments atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el emgrafe “Gastos financiercs” de Ja cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segdn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en &l epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacionss de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
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financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2012.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impueste corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ta Sociedad como consecuencia de ias
liguidaciones fiscaies del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, fas deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniates. Las diferencias
temporarias imponitles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuasto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningdn casc y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda exiranjera

La moneda funcional de 1a Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “‘moneda exiranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a suros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representativa del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en ef caso de partidas monetarias que son tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamentie con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.g.H).

E)
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I} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la scciedad gestora dispone de un
procedimiento Interno formal para cercicrarse 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. Segin lo
establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las  operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion 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 depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ef imporie efective por compras y ventas realizado en activos emitides, colocados 0 aseguradoes
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. _ Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al sjercicio 2012 que su Consejo de Administracidn
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto del gjercicio}420.260,86

Distribucitn-
Resultados de ejercicios anteriores  |{378.234,77
Reserva legal 42.026,09

420.260,86

5.  Cartera de inversiones financieras

Et detalie de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el salde
de los epigrafes “Depdsitos en EECC", "Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
_Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores represeniativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 201.123,4%
Comprendido entre 1 y 2 afios 415.130,99
616.254,48

Los dep6sitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad at 31 de diciembre de 2012, junto
con & interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 351.369,78 11/07/2013 3,96%
Banca March, S.A. Euro 100.347,68 30/07/2013 3,85%
Banco Santander, S.A. Euro 250.459,17 11/10/2013 3,65%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 100.069,48 20/11/2013 4,25%
Banco Santander, S.A. Euro 100.538,83 19/11/2014 3,75%

902.784,94

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Barclays Bank, $.A.U. o en irémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garaniia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las cperaciones que ia Sociedad realice en los mercades secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo fa custodia de las entidades legalmente habilitadas para ¢l ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los resgos financieros que lleva a cabo Iz Sociedad estad dirigida al establecimiente de
mecanismos necesarios para controfar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende ei
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que estd sujeta la
Sociedad:

* Limites a la inversion en ofras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica lIC, no podra superar el 20% del
patrimonia, salve en las lIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Gnico fondo.
Asimismo, ia inversion total en lIC mencicnadas en el articulo 48.1.d) del Real Decrefo 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% def patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auiénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacidn de solvencia otorgada
por una agencia especislizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Egpaia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se fiene intencién de invertir o se tieng invertide mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que fa inversion en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Scciedad. Quedard ampliade al 25% cuande se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédifo cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el casc de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el iimite del 5% no podra superar
el B0% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a {a inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no pedra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de insfrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
ganeral y al 10% del patrimonio si fa contraparte es una entidad de crédifo con ciertas limitaciones.

L as posiciones frente a un fnico emisor en productos derivades, obilgaciones emitidas por entidades de
crédito cuye importe esté garantizado por aclivos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y quaden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de fa Sociedad.

Las posicicnes frente a un dnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.
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+ Limites a ia inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida {a inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitides por entidades
pertenacientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide més
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalades por una misma entidad. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

= Acciones y participaciones de lIC de cardcter financiero no auforizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domicilizdas en paises no OCDE con ciertas jfimitaciones.

» Acciones y participaciones de NC de inversién libre y de IIC de lIC de inversion libre
aespafiolas. i

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capitat Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

+« Coeficiente de liguidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior 2 un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones gue estabiezea la Comisién Nacional dei
Mercado de Valores. No se tendran en cuents, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Socledad en ef caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de fiquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitaiizacién 0 en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva con

figuidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Seciedad gestiona &l riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
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los coeficientes de figuidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la peérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversidn en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipc de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
¢aso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos ¢ imprevisios de indole poliiico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La Unidad de Coentrol de Riesgos de la sociedad gestora comprueba diariamente el cumplimiento de los limites
legales v que no se hayan realizado operaciones con instrumentos financieros no autorizados.

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

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién def saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:

Barclays Bank, S.A.U. (cuentas en euros) 9.738,98
" {Barclays Bank, 8.A.U. (cuentas en divisa) _ 219.746,96
229.485,94

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.690,56
1.690.56
231.176,58

Los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes en euras mantenidas por lz Sociedad han devengado
en el gjercicio 2012 un fipo de interés anual medio del 0,75%, revisable y liguidable trimestralmente. Los saldos
positivos de las cuentas corrientes mantenidas en divisa por la Sociedad no se remuneran.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital’ del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {gue reglamentariamente no puede ser supesior a diez veces el capital
inicial), gLie ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de "Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:
Euros
31-12-2012 31-12.2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.111.330,00 3.111.330,00
Capital 5.515.380,00 5.515.380,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, e! capitai social de la Sociedad estaba formalizado en 1.103.076 acciones
nominativas de 5 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos paliticos y econdmicos), totalmente
suscritas y desemboisadas.

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

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Capital estatutaric maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(18.525.120,00}

24.040.500,00
(18.525.120,00)

Capital 5.515.380,00 5.515.380,00
Norminal acciones propias en cartera {508.265,00} (508.510,00)
Capital en circulacion 5.007.115,00 5.006.876,00

B articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el qus se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuzles sobre el capital social.

Valor liquidative de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el céloulo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm-aonm atrfbmdo a ]?artr.cl.pes o accionistas de 6.916.402,51 6.495.837,67
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la aceion 6,91 6,49
Nimero de acciones en circulacion - 1.001.423 1.001.374

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripeion y desembolse ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 65,50% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ef nimero de accionistas de la Sociedad era de 157 y 105, respectivamente,
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimerc minimo de accionistas.

Prima de amisién

En el case de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor neminal o valor razonable de dichas
acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ¢asc, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar ¢l capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de dicismbre de 2012 y 2011 la composicion del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 218.245,90 218.245,90
Reserva voluntaria 97.803,77 97.917,81
Reservas 316.130,67 316.163,71

Las scciedades gue obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% de! capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
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de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacién
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva iegal.

La reserva legal podra utiizarse para aumentar el capital sccial en |a parte que exceda del 10% dei capital social
ya aumentado. Salvo para esta finslidad, mencionada anteriorments, y mientras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva séio podrd destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficlentes para este fin.

£l saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuitades de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de ia Scciedad.

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

8.  Otros gastos de explotacion

Segtin se indica en la Nota 1, la gestidn y administracién de la Seciedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido en el Folleto de la Sociedad en cada momento, durante
los eiercicios 2012 v 2011, ia Sociedad ha devengado come gasto una comision calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo estabiecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se salisface mensuaimente.

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/596/2008, de 5 de marzo, que desarroila el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta fa Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrolio de fas
funciones ¢e vigilancia, supervision, custadia y administracién de las entidades depositarias de tas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional de! Mercado de Valores, la exactitud,
cafidad y suficiencia de la irformacion piblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio de la
Sociedad, blen directamente ¢ a través de una entidad parficipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcicn.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.
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Incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en suU caso, &l
importe de los rendimientos con origen en titulos exiranjeros, registrandose simultaneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retencicnes fiscales sobre dichos rendimientos. Si finalmente se produce la recupseracién efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el saldo de! epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias de! ejercicio
2012 y 2011 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por
un importe de 2 miles de euros (IVA y gastos no incluidos).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimisme, los pagos significatives reafizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, en el epigrafe *“Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
~ sobre beneficios de gjercicios anteriores por importe de 22 y 13 miles de euros, respectivamente.

No existen difersncias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto scbre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004,; de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en e epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad ohtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado ef 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 futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden dearse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de |as inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidén de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en futuras Inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier ¢aso, la deuda fributaria que de eflos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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CLASE 82

informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 vy 20'11, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a ios miembros actuales ¢ anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Barclays Wealth Managers Espafia, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, en su
condicion de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasives
incorporando como consejeros a personal suye o del Grupe al que perfenece que relne la adecuada
experigncia profesional para el desarroflc del objete social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales
(en el caso de ia Sociedad, D®. Maria Fernanda Parra Moncasi v D. Javier Tejada Barrios) forman parte del
consejc de administracién al 31 de diciembre de 2012 de la Sociedad gestiona Barclays Wealth Managers
Espafia, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, y que, en virtud de tal condicién,
ostentan participacicnes en dichas sociedades que, en ningn caso, son significativas.

Por otro tado, al 31 de diclembre de 2012, ningun Administrador de fa Sociedad (o sus personas vinculadas, en
su ¢aso) que no son personal de su sociedad gestora o del Grupao al que pertenece ostentaba participaciones ni
ejercta ningln tipo de cargo ¢ funcién en ofras instituciones de inversion colectiva de naiuraleza societaria cuyo
objeto social consista en ia “captacidn de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarlos & invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieres o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectives” {véase Nota 1).

21

0L4128476



OL4128477

GLASE 87

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa Descripeidn Euros
EUR ! Bonos|GAS NATURAL{5,250{2014-07-09 52.934,73
EUR | Bonos|TELEFONICA|5,43112014-02-03 156.640,78
EUR | BonosjICO|3,875{2013-05-16 201.123,49
1 TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 410.6%9,00
EUR ‘ Acciones| TELEFONICA 178.997,54
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 178.997,54
EUR i ParticipacionesiliC’S BARCLAYS 697,50
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 697,50
EUR ’ BonosiBARCLAYS PLC{1,5002014-07-24 205.555,48
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 20555548
USD | Participaciones|GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT | 320.103,34
USD | Participaciones|Aberdeen Global - Asia Pacific 210.225,77
USD | ParticipacionesINASDAQ-100 SHARES (USD) 118.445,28
EUR | Participaciones[FRANKLIN TEMPLETON INVEST FUND 279.046,39
USD | Participaciones|JP MORGAN F-US SEL 130/30-A% 385.305,71
EUR | Participaciones|BGF-GLOBAL CONTINENTAL EUR FLEX 527.351,62
BUR | ParticipacionesiBGF-GLOBAL EUR SHORT DUR BOND 782.056,87
BEUR | Participaciones|PACIFIC INVESTMENT MANAGEMENT 355.209,95
EUR | Participaciones/BAR. GLOBAL INVES. IRELAND LT 42.623,25
USD | Participaciones ROBECO 305.175,30
EUR | Participaciones[ISHARES MDAX 117.827,36
EUR | Participacionesi AMUNDI 296.825,07
EUR | Participaciones| LOMCOIA LX 307.417,55
BUR | Participaciones| CAZENOVE INT. FUND PLC 162.807,09
USD | ParticipacionesiSCHRODER ISF-USD BOND-CAC 383.774,00
USD | ParticipacionesfBARCLAYS GL ACCESS EQT 102,854,359
EUR | ParticipacionesBARCLAYS GLAC GL HI YLD BND 229.260,35
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 4.938.309,99
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CLASE 8

N

Gascona Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El sjercicio 2012 se ha caracterizado par la fuerte volatiidad de jos mercados, con subidas y bajadas durante e
_primer semestre seguidas de recuperaciones en la Ultima parte del afio, Este comportamiento también ha sido
dispar entre los mercados de renta variable, con retrocesos anuales en paises como Espafia y subidas
importantes en Alemania y EE.UU.

Durante los primeros meses del ejercicio 2012, las belsas tuvieron un buen comportamiento, si bien
posteriormente se produio un fuerte movimiento de aversion al riesgo debido a la crisis soberana europea, a las
elecciones griegas, a los problemas en el sistema financiero espafiol y a unos datos de crecimientc econdmico
global mas débil. La segunda parte del afio, sin embargo, fue claramente positiva. Los actives de riesgo,
incluyendo la renta variable, experimentaron revalorizaciones importantes a la vez que la rentabilidad de los
bonos periféricos cayd vy los diferenciales de crédite se estrecharon. Asi, el indice de renta variable en moneda
local MSCI World gant un 8,32%.

La clave que marco este comportamiento fueron los anuncios del BCE, de la FED, del Banco de Inglaterra y del
de Japon de distintos programas de compra de actives. Ademas, en Europa, los acuerdos para poner en
marcha e} fondo de rescate y |a clarificacidon de la operativa del BCE en la compra de deuda redujeron el miedo
ante uno de los principales eventos de riesgo a los que se enfrentaban los inverscres.

Por su parie, los datos econdémicos dieron sefiales mixtas respecto al crecimiento economico global cuyas
expectativas quedan afectadas por las medidas de recorte de gasio y mayores impuestos gue se estan
adoptando sobre fodo en Europa.

También en la renta fija soberana los movimientos fueron heterogéneos, con los bonos slemanes y
estadounidenses aciuande de refugio y alcanzando rentabilidades minimas (10 afios 1,2% y 1,5%
respectivamente), mientras que los diferenciales se dispararon en paises como Espafia alcanzando la
rentabilidad del bono & 10 afios el 7%.

Respecto a tas divisas, en los meses de abrit y mayo, el dolar actud de refugit vy, frante al euro, llegd a alcanzar
1,22 para depreciarse después cerrando el afio a niveles de 1,3103,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financiercs por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, fiquidez y riesgo de fujos de caja de acuerde a los limites y cosficientes establecides por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
. Comisién Nacional del Mercado de Valores).
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GLASE &7

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre def ejercicio 2012

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Nada due resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acclones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su cbjeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversitn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 139.258,16 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta &l Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Gascona inversiones,
Sociedad de |nversion de Capital Variable, S.A., D. Inocente Arriaga Labrada, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compane de 29 hojas de pape! timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto ¢ informe de
gestion, 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 apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 21 de marzo de 2013

E! Secretaric no Consejero del Cévejo e Administracion

Fdo.: D, Inocente Arri brada

R
El Presidente del Consejo de Administrac;é-@?—/

do.: D. Féli Airédo Ruiz Balands

Consejeros:
-

T
%Q/\ T W

Fdo.: D2 Marfa Fernanda Parra Moncasi Fdo.: D. Javilr Tejada Barrios

U




ANEXO

£l presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de la Sociedad Gascona Inversiones, Sociedad de Inversién de Caplial Variable, $.A,,
se compone de 29 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, referenciadas cen fa numeracion
0L4128452 a 014128480, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en | diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 21 de marzo de 2013

Fdo.: D. Inocente Arriaga i.abrad

Secreiario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB2823824

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

El Secretario no Censejeroyel Consejo de Administracion

e\%

i

|
:

Fdo.: D. Inf{:ent 'Ajriaga Labrada

El Presidente del Consejo de Administyacién

Caonsejeros: [

Fdo.: D® Maria Fernanda Parra Moncasi Fdo.: D. Javier Tejada Barrios



