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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de CARFY, SICAV, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuvales de CARFY, SICAV, S.A., que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios
en el patrimonio neto y la memeoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacion 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
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere ¢l examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa
de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios
contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinioén, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
CARFY, SICAV, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi 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 aplicacion y, en particular, con
los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situaciéon de la Sociedad, la evolucién de sus
operaciones 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 ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de
la Sociedad.
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CARFY, SICAV, S.A.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunion del dia 15 de marzo de 2013 formula
las presentes Cuentas Anuales correspondientes al gjercicio 2012 y el Informe de Gestidn, para su
aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha Sociedad, formando todo ello un
bloque de 47 hojas extendidas en 47 folios de la clase 87, serie OK nimeros 8287050 al 8287096
(ambos inclusive), y sus correspondientes hojas de firmas de la clase 8%, serie OK, ndmeros
8300486, 8300487 y 8300488.

En Madrid, a2 15 de marzo de 2013.
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CARFY, SICAV, S.A.

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2012




CLASE 87

CARFY, SICAV, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

OK8287051

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011
ACTIVO NO CORRIENTE: - . | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
O ACCIONISTAS (Nota 7): 40.186.418,79 39.061.694,61
Inmovilizado intangible - - i Foundos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas 40.186.418,7% 39.061.694,61
Inmovilizadoe material- - - Capital 7.340.520,00 4.411.89292
Bienes mmuchles de uso propio - - Participes - -
Mohiliasio y enseres - - Prima de emision 951.745,81 951.711,51
Activos por impuesfo diferido - - Reservas 33.620.337,20 38.682.004,42
ACTIVO CORRIENTE: 40.201.277,68 39.077.119,07 (Acciones propias) (2.852.245,10) {2.851.274,10%
Deudores £47.350,52 287.790,93 Resultados de ejercicios anteriores - (2.207.938,78)
Cartera de inversiones financieras (Nota 5)- 39.444.413,36 38.584.009,65 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior- 27.804.770,06 30.600.229,00 Resultado det gjercicio {Nota 4) 1.125.661,88 7523864
Valores representativos de deuda 1.491.440 42 5.500.533,04 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de parimonio 25.042.438,98 24.363.495,51 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizado
Instituciones de Inversion Colectiva 521.072,83 9.539,33 | material de use propio - -
Depositos en EECC - - | Otro patrimonio atribuido - -
Derivados - -
Otros 749.817,83 726.661,12 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Cartera exterior- 11.529.422,02 7.861.574,30 Provisiones a largo plaze - -
Valores representativos de denda 6.788.411,50 5.006.734,80 Deudas a largo plaze - -
Instrumentos de patrimonio 2.696.293,85 2.413.140,13 Pasivos por impuesto diferido - -
Instituciones de Inversion Colectiva 2.044.716,67 44169937
Depositos en EECC - - | PASIVO CORRIENTE 14.858,89 15.424,46
Derivados - - Provisiones a corte plazo - -
Otros - - Deudas a corte plaze - -
Intereses de la cartera de inversion 110.221,28 122.206,35 Acreedores (Notas 8 y 9) 12.771,51 11.903,44
Inversiones merosas, dudosas ¢ en litigio - - Pasives financieros - -
Periodificaciones - - Derivados - -
Tesareria (Nota 6) 209.513,80 205.318,49 Periodificaciones 2.087,38 3.521,62
TOTAL ACTIVO 40,201.277,68 39.077.119,07 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 40.201.277,68 39.077.119,67
CUENTAS DE ORDEN:
CUENTAS DE COMPROMISO (Nota 5 1.174.152,19 -
Compramises por operaciones largas de derivados 1.174.152,1% -
Compromisos por opéraciones cortas de derivados - .
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 36,856.388,86 39.872.206,37
Yalores cedidos en préstame por Ja TIC - -
Valoves aportados como garantia per a [IC - -
Valores recibidos en garantia por la §IC - -
Capital nominal no suserite ni en circulacién (SICAV) 34 729.080,00 37.658.107,08
Pérdidas fiscales a compensar 2.106 534 81 221232397
Oros 20.774,05 1,775.47
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 38.030.541,05 39.872.206,37

Las Notas | a 12 descritas en la memoria adjunta forman parte iniegrante del balance al 31 de diciembre de 2012,




CLASE 7

CARFY, SICAYV, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OK8287052

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a ta I1C - -
Gastos de personal (24.813,52) (24.408,08)
Otros gastos de explotacién (Nota 8)- {98.463,64) (98.500,83)
Comisién de gestion (37.262,46) (37.262,85)
Comisitn depositario (37.382,68) (39.846,32)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento - -
Otros (23.818,50) (21.391,66)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (123.277,16) {122.908,91)
Ingresos financieros 1.482.084,48 1.693.746.89
Gastos financieros (235,40) (0,01)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros- (242.742,70) {1.518.099,67)
Por eperaciones de la cariera interior (623.871,61) (1.349.807,02)
Por operaciones de la cartera exterior 357.972,20 (209.737,19)
Por operaciones con derivados - -
Otros 23.156,71 41.444.54
Diferencias de cambio {251,35) -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros- 10.084,01 22.500,34
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 9.715,17 13.360,93
Resultados por operaciones de la cartera exterior 368,84 5.479,47
Resultados por operaciones con derivados - 3.659.94
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.248.939,04 198.147,55
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.125.661,88 75.238,64
Impuesto sobre beneficios (Nota 9) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.125.661,88 75.238,64

Las Notas 1 a 12 descritas en la 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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CARFY, SICAV, S.A,

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADQ EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

(1) Actividad de 1a Sociedad

Carfy, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (SICAV) (en adelante la Sociedad),
se constituyé en Madrid, el dia 11 de octubre de 1971. La Sociedad se encuentra acogida,
junto con otra normativa adicional, a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, parcialmente modificada por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre v al Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, y a la restante normativa especifica de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

El objeto social exclusivo de la Sociedad consiste en la captacién de fondos, bienes o derechos
del piblico para gestionarlos ¢ invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con el nimero 769, Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del
Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

El domicilio de fa Sociedad se encuentra en Madrid, calle Veldzquez, nimeros 108/110, 6°
planta.

La Sociedad no tiene personal propio y su direccién y administracion estan encomendadas a
BBVA Patrimonios Gestora, SGIIC, S.A., Sociedad inscrita en el Registro Administrativo de
Entidades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva con el nimero 125, que se encarga
de la gestion y administracion de su cartera de valores (Nota 8). El depositario de la Sociedad
es Banco Depositario BBVA, S.A. Tanto la Gestora como el Depositario estan integrados en
el Grupo Financiero Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Ia actividad de las Sociedades de Inversion se halla sujeta a determinadas normas fegales. Al
31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad cumplia con los requisitos establecidos por la
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CLASE 82

normativa que regulaba su actividad, o se hailaba dentro de los plazos establecidos por dichas
normas legales para su cumplimiento.

2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular
3/2008, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012
y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en
esa fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2012 no han sido sometidas a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas. No obstante, los Administradores de la Sociedad no esperan
que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacion.

Principios contables y normas de valoracion-

Para la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2012 se han seguido los principios
contables y normas de valoracién descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o
norma de valoracion de caracter obligatorio que, siendo significativo su efecto, se haya dejado
de aplicar en la elaboracidén de dichas cuentas anuales.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto 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 las 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 que figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en
su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han
realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al
alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con Ja normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores
(véase Nota 3), 1o que puede provocar que ¢l valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza
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CLASE 81

como a la baja.

Comparacién de la informacion-

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2011 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012.

Agrupacién de partidas-

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 comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables-

Durante ¢l ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2011.

Correccion de errores-

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

Impacto medicambiental-

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera v los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto
a informacion de cuestiones medioambientales.

Informacién sobre derechos de emision de gases de efecto invernadero-

La Sociedad durante los ejercicios 2012 y 2011 no ha dispuesto de derechos de emision de
gases de efecto invernadero.



&)

0K8287057

CLASE &2

Cuentas anuales consolidadas-

La Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articuto 42 del Cédigo de
Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un
grupo de sociedades, ni forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en
dicho articulo.

Normas de Registro v Valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2012 se
han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria- este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, fa
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

e [nstituciones _de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversién Colectiva.

«  Dendsitos_en entidades de_crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones
compradas y el valor razonable de los contratos de permuta financiera,
asi como las inversiones en productos estructurados.

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

- Intereses en la 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: a efectos de valoracidn se clasifican
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. No obstante, y a los meros efectos de su clasificacion contable, el
valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas, cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales
hayan transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial, se
clasifican en este epigrafe.

- 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 afectos de valoracion como “Partidas a cobrar™. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se
reconocen, en su ¢aso, COMO un gasto O um ingreso, respectivamente, en el
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance:
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- Deudas_a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades
de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”,

- Derivados: incluye, en su caso, el valor razonable de Ias operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Piiblicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestién y
deposito. 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”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”, que, salvo evidencia en contratio,
corresponde al precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada més los costes de transaccidn que le sean directamente
atribuibles.

Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un
afio, se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” corresponde, salvo
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evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esia
valoracién inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entienden devengados aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en
cuyo caso, se¢ considera como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no vencidos o
(cupén corrido), se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras-
Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso, se hubieran
adquirido, forman parte de la valoracion inicial.

Posteriormente, 1os activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0
inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial
de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacién estuviera suspendida
se tomard el Gitimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente.

Cuando no estén disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se
correspondera con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya
habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento
de la transaccién. En ese caso, el valor razonable refleja ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En el caso de que el precio de la Gltima
transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio
es ajustado.

En caso de no existencia de mercado activo, se aplican técnicas de valoracion
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos que sean sustancialmente el mismo, modelos de
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descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) de general aceptacion y
que utilizan en la medida de lo posible datos observables de mercado (en
particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos aun g cofizacion: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad
procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si las
hubiese, en sus derechos econémicos.

- Valores Representativos de Deuda no cotizados: su valor razonable es el precio
que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la deuda publica, incrementado 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 teérico contable que corresponda a dichas inversiones en
el patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan
en el momento de la valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de gctivos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad
de Ia inversion 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.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. En el caso de que para el dia
de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhébil
respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IiC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utiliza ¢l tltimo valor liquidativo
disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valoran a su valor de cotizacion del dia de
referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta representatividad se
valora atendiendo a la valoracion diaria de 1a institucion y a la fijacion del valor de
cotizacién de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas por terceros.

Para las inversiones en 1IC de inversién libre, [IC de I1C de inversion kibre ¢ 1IC
extranjeras similares, se pueden utilizar valores hquidativos estimados, bien se
trate de valores preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores
intermedios entre los valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo
o confirmacion.

- Instrumentos financieros_derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
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considerando como tal el gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia
de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se
irate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o
modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valotes.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deébitos y
partidas a pagat”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” que, salvo
evidencia en contrario, correspoende al precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afo se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable”. Este “valor razonable” cotrresponde, salvo
evidencia en contrario, al precio de la transaccion entregada, incluyendo los costes
de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién 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.iii).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para
hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de los activos adquiridos
temporalmente o aportados en garantia.

iii. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la sociedad gestora de la Sociedad
en la valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la
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correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en mercados activos.
Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos
de deuda ptiblica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

Un mercado activo serd aquel mercado en el que se den simultineamente las
siguientes condiciones:

- Los bienes o servicios intercambiados son homogéneos.

- Pueden encontrarse practicamente en cualquier momento compradores o
vendedores para un determinado bien o servicio.

- Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el piblico. Estos
precios, ademas, han de reflejar transacciones de mercado reales, actuales y
producidas con regularidad.

Por tanto, los precios conocidos y facilmente accesibles para el piblico ofrecidos
por proveedores de informacion financiera que reflejen transacciones de mercado
reales, actuales y producidas con regularidad, tendran la consideracién de precios
de un mercado activo.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado,
la sociedad gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacién del precio que el
mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar
esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es et precio de la transaccion, salvo
que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones
realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando
una técnica de valoracién donde las variables utilizadas incluyan sélo datos
observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de
deuda privada o depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal téenica
usada por el modelo interno de la sociedad gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros
esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las
correspondientes divisas. Para la determinacién del valor razonable de los
derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la sociedad
gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas per las contrapartes del
instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante
contravaloracion, utilizando distintas técnicas como el modelo de “Black—
Scholes” o similar, que de la misma manera emplea inputs observables de mercado
para obtener datos como bid-offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los
modelos internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos
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de los contratos y los datos observables de mercado tales como tipos de interés,
riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de valoracion no
incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias
mediante el caleulo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el
precio negociado activamente.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del
activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se
dardn de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su
valor razonable en la fecha de recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e
irrecuperable de su inversién, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a} y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formard parte del resultado del ejercicio, en el que ésta se produce.

2. No se da de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retienen
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un
precio fijo o al precio de venta mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en ¢l marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, u otros similares
que tengan idéntico valor razonable.

3!
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¢) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se darén de baja.

En los casos a) y b) se reconoce, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valora posteriormente a
su coste amortizado.

Adicionalmente en los casos b) y ¢) se reconocen, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o “Valores aportados
como garantia por la 1IC” el valor razonable de los activos prestados o
cedidos en garantia.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al active financiero transferido, éste se da de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han
transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero los
adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucién. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los instrumentos
de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha
de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior
o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza, y el
resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -~ Resultados por
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operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii, Compraventa de valores a plazo

Se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados™ se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados™ de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion,
se registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Valores
representativos de deuda”™ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.
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El efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones ¢n los mismos tiene la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el epigrafe “Deudores” del activo del balance. En
este epigrafe se registra cualquier otro movimiento de efectivo habido en el
deposito de garantia,

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la 1IC” de las cuentas de orden.

Las primas por opciones y warrants comprados; y las primas por opciones emitidas
y warrants vendidos, se reflejan en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo del balance vy del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacitn.

Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados” utilizando como contrapartida el epigrafe
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance,
segin corresponda.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido 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, el
valor razonable de estos se registra en ¢l epigrafe “Valores recibidos en garantia
por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores aportados en
garantia, 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™ del balance.

€) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

14



OK8287068

CLASE 8’

1] Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con
signo negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La
amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por
el importe del nominal de dichas acciones cargdndose/abondndose la diferencia
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones
amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. En la
puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el
valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se
registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas —- Prima de emision™.

g) 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. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos en el momento en que nace el derecho a percibirios por la
Sociedad.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectua, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras ~ Intereses de la Cartera de Inversion™ y abono simultaneo
al epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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Se exceptiian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones
morosas, dudosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de pérdidas y ganancias
en el momento efectivo del cobro.

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en
su caso, en ¢l epigrafe “Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

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

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta
de pérdidas y ganancias, y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por el 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 caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento v la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracidn,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan fugar a activos por impuesto
diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningun caso y sélo se reconocen 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 el epigrafe “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; Jos activos
por impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan
en una moneda distinta de la moneda funcional de la Sociedad. L.a moneda
funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
fransacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”.

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

ias diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos 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 llevan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.ii).
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)] Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 v sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en
materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucion de
tas distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en fas que haya surgido
o pueda surgir un conflicto de interés. 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. Segiin lo establecido en la normativa vigente al 31 de
diciembre de 2012, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con ¢! depositario e importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

k) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo detl valor
teérico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Aplicacién de Resultados

Las propuestas de aplicacién de los resultados de los ejercicios 2012 y 2011 formuladas por
los Administradores de la Sociedad para su aprobacion por fa Junta General de Accionistas, se
muestran a continuacion:
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Base de reparto:
Saldo de la cuenta de pérdidas y ganancias

Aplicacion:
A Resultados de ejercicios anteriores
A Reserva legal
A Reserva voluntaria

Euros
2012 2011
1.125.661,88 75.238,64
- 75.238,64
112.566,19 -
1.013.095,69 -
1.125.661,88 75.238,64

La distribucion del ejercicio 2011 fue aprobada en la Junta General de Accionistas.

Cartera de Inversiones Financieras

La composicién detallada de las carteras de inversiones de la Sociedad, sin tener en cuenta las
inversiones morosas, dudosas o en litigio, al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, asi como el
detalle individualizado de su divisa y de los vencimientos de los valores representativos de

deuda, se muestran a continuacion:
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Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance, se incluyen 1.491.440,42 euros (4.531.204,66 euros al 31 de
diciembre de 2011) correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Piblica)
cuya contraparte es Ja entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones
vivas en las cuentas de compromiso, cuyas principales caracteristicas mostramos a
continuacion (al 31 de diciembre de 2011 la Sociedad no mantenia posiciones vivas en
cuentas de riesgo y compromiso).

Importe nominal
Descripeién Subyacenie Vencimiento Nimero de comprotretido Riesgo

2012 participaciones &N EUros asociado

Compra de IIC Apalancadas:
BBVA CAPITAL PRIVADG FCR - 75.000 74%9.817.83 Precio
ISHARES MSCI BRAZIL -USD- - 10.000 424.334,36 Precio
1.174.152,19

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar
depositados, lo estan en Banco Depositario BBVA, S.A. o en tramite de depdsito en dicha
entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demés activos 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 los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo-

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Seciedad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), asf como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora de fa Sociedad. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, no podra
superar el 20% del patrimonio, salvo en fas TIC cuya politica de inversion se baseen la
inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en I1IC mencionadas en el
articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30%
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del patrimonio de la Sociedad. En todo caso, en aplicacion de lo establecido en la
Norma transitoria cuarta del citado Real Decreto, la entidad dispone hasta el 1 de julio
de 2013 para adaptar su cartera de inversiones financieras a dicho coeficiente
normativo.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podra superar ¢} 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10%, siempre que la inversion 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 valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad anténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente tma calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertit o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente
de los sefialados en ¢l articulo 50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, sera necesario
que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en
valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedara
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 emisién y que queden 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 podré superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un {nico emisor.

o Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se
consideran un (inico emisor.

e Limites a la inversitn en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no
podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. [gualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

- Acciones y participaciones de 1IC de cardcter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 2009/65/CEE, de 13 de julio, domiciliadas en paises
no OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de 1IC de 1IC de
inversion libre espafiofas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

s Coeficiente de liquidez:

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

26



0K8287080

CLASE 87

s (bligaciones frente a ferceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo
no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las
condiciones que establezca la CNMV. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacién
de la operacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.
Dicho riesgo se veria cubierto con los limites a la inversién y concentracion de riesgos
antes descritos.

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

. Riesgo de Contrapartida: Vendré representado por la pérdida en que se incurriria
en caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicién en el
mercado.

. Riesgo de Emisor: Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en
su fortaleza econdmica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, &
fos titulos por él emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor provocado
por un cambio en la percepcion de su solvencia por el mercado.

El riesgo de crédito se gestiona por grupos. El riesgo de crédito surge de efectivo y
equivalente al efectivo, instrumentos financieros, depésitos con bancos e instituciones
financieras, incluyendo cuentas a cobrar y transacciones comprometidas. Regularmente se
realiza un seguimiento de los limites de diversificacion y dispersion.

El rating de los activos de renta fija de la cartera de inversion se muestra en el detalic de
cartera.
Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas
distintas del euro conileva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de
cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: La inversion 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 inversion en
mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

(6) Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la composicién del saldo de este epigrafe de los balances
era la siguiente:

Euros
2012 2011

Cuentas en depositario:
Banco Depositario BBVA, 8.A, (euros) 209.513,80 205.318.49

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en los ejercicios 2012 y 2011 han sido
remuneradas a tipos de interés de mercado en funcidn de sus saldos.
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N Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas — Fondos
Reembaolsables Atribuidos a Participes o Accionistas

Capital y acciones propias-

En el epigrafe “Capital” de los balances se recoge el capital inicial con el que se constituy? la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede
ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién
se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2012y 2011:

Euros
2012 2011
Capital inicial 4.207.000,00| 4.207.000,00
Capital estatutario emitido 3.133.920,00 204.892,92
Capital 7.340.920,00| 4.411.892,92

Al 31 de diciembre de 2011, el capital inicial de la Sociedad ascendia a 4.207.000,00 curos y
¢l capital social emitido estaba constituido por 734.092 acciones nominativas de 6,01 euros de
valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas
y desembolsadas.

Con fecha 14 de junio de 2012, la Junta General de Accionistas acordd ampliar el capital
social en 2.929.027,08 euros con cargo a reservas de libre disposicién, aumentando en 3,99
euros el valor nominal de cada de las acciones que lo representan. Dicho acuerdo fue inscrito
en ¢l Registro Mercantil con fecha 3 de julio de 2012.

Como consecuencia, al 31 de diciembre de 2012, el capital iniciat de la Sociedad ascendia a
4.207.000,00 euros {representado por 420.700 acciones de 10 eruos de valor nominal) y el
capital social emitido estaba constituido por 734.092 acciones nominativas de 10 euros de
valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos ¥ econdmicos), totalmente suscritas
y desembolsadas.

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012y 201 1, es el siguiente:
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Euros
2012 2011
Capital estatutario maximo 42.070.000,00 42.070.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién | (34.729.080,00) (37.658.107,08
Capital 7.340.920,00 4.411.892,92
Nominal acciones propias en cartera (505.920,00) (303.967,77)
Capital en circulacion 6.835.000,00 4.107.925,15

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 172010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General v no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

Al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad mantenia 16.485 acciones propias por debajo del
capita! inicial, por lo que para dichas acciones les resultaba de aplicacion el régimen general
de autocartera previsto en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. Las 16.485
acciones propias suponian un porcentaje del 2,36% de su capital inicial (que era de 700.000
acciones), por tanto, inferior al maximo permitido legalmente.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, dos accionistas poseian una participacién superior al 10%
del capital social, representando en su conjunto el 95,21 %y 95,20%, respectivamente, de las
acciones en circulacion de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el niimero de accionistas de la Sociedad era de 119y
103, respectivamente.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por
primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe
“Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
2012 2011
Reserva legal 882.378.61 882.378.,61
Reserva voluntaria 32.737.958,59| 37.799.685,81
Reservas 33.620.337,20| 38.682.064,42

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, 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 compensacién de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

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

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

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha
efectuado de la siguiente manera:
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Euros
2012 2011

Patrimonio atribuido a participes o

accionistas de 1a Sociedad al cierre del
40.186.418,79| 39.061.694,61

ejercicio
Valor liquidativo de la accion 58,7951 57,1483
Numero de acciones en circulacion 683.500 683.515

La rentabilidad anual generada por la Sociedad en los ejercictos 2012 y 2011 ha sido del
2,88% y 0,19%, respectivamente.

(8) Otros Gastos de Explotacién

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a
su Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1} ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, una comisién anual calculada
sobre el patrimonio diario de [a 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™ de los balances.

La Orden EHA/596/2008 de 5 de marzo, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las Entidades Depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue 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, férmulas y procedimientos utilizados peor la Sociedad
Gestora para el célculo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, la exactitud, calidad v suficiencia de la informacion piblica periddica de la
Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores vy de efectivo son recibidas en el plazo
que determinen las reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Al 31 de diciembre de 2012, incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion -
Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un importe de 2.909,00 euros (2.813,00 euros
en el ejercicio 2011), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades
vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por éste u otros conceptos.

9 Situaeién Fiscal

Las operaciones realizadas por la Sociedad durante los Gltimos cuatro ejercicios, se encuentran
sujetas a inspeccion por parte de las autoridades fiscales.

Al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe “Deudores” del activo del balance adjunto, se
incluyen, principalmente, las retenciones sobre los rendimientos del capital mobiliario a
cuenta de los Impuestos sobre beneficios de tos ejercicios 2012 v 2011 (al 31 de diciembre de
2011, se incluian, principalmente, las retenciones sobre rendimientos del capital mobiliaric a
cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio 2011). Con fecha 14 de enero de 2013, la
Sociedad ha cobrado 287.556,44 euros correspondientes al Impuesto sobre sociedades del
gjercicio 201 1.

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

Cuando se generan resuftados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre
beneficios neto, en su caso, del efecto de la compensacidn de las pérdidas fiscales. No se
generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga
resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias
con efectos para los periodos impositivos iniciados a partir def 1 de enero de 2012, En
conereto, en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar
dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho gjercicios, en
determinadas condiciones. Asimismo, se establece que para las Sociedades cuyo importe neto
de la cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pero inferior a sesenta, y su
volumen de operaciones superior 2 6.010.121,04 euros, la compensacion de bases imponibles
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negativas estara limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacién. Este
porcentaje se reducird al 50% de ia base imponible cuando el importe neto de la cifra de
negocios sea al menos de sesenta millones de euros. Consecuentemente, la base imponible
fiscal al 31 de diciembre de 2012, una vez aplicadas las bases imponibles negativas
susceptibles de compensacién, es nula.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas, las bases imponibles
negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2012 y 2011, una vez deducidas las
compittables por los ejercicios 2012 y 2011, son las que se muestran a continuacion:

Euros
Afio de origen 2012 2011
2010 988.278,12] 2.125.533,39
988.278,12] 2.125.533,39

En opinidn de los Administradores de la Sociedad, no se esperan pasivos fiscales derivados de
futuras inspecciones como consecuencia de las diferentes interpretaciones que puedan hacerse
de las normas fiscales aplicables y, en consecuencia, fas cuentas anuales no reflejan provision
alguna por este concepto.

(10)  Informacion Relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la totalidad de las retribuciones devengadas por los
Administradores de la Sociedad han ascendido a 24.813,52 y 24.408,08 euros,
respectivamente, siendo su concepto dietas.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2012, se compone de una
(1) mujer y tres (3) hombres.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existian préstamos o créditos concedidos
por la Sociedad, ni obligaciones contraidas por ésta en materia de pensiones o seguros de vida
respecto a sus actuales o anteriores Administradores.

Durante los egjercicios 2012 y 2011, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a
las de mercado.
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Informacion exigida por los articulos 229 y 230 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos © funciones que los
Administradores de la Sociedad o personas vinculadas a los mismos ostentan y/o ejercen en
otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste
en la “captacion de fondos, bienss o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos™ (véase Nota 1), son los
siguientes:

- Dna. Carmen Careaga Salazar, ostenta un porcentaje de participacion del 8,48% del
capital en circulacion de PBP Cartera Flexible, SICAV, S.A.

- D, Ignacio Villanueva Hidalgo desempefia el cargo de presidente en Nighthawk
Inversiones , SICAYV, S.A.

(11)  Informacién sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados 2 Acreedores en Operaciones Comerciales

Durante los ejercicios 2012 y 2011, todos los pagos a acreedores se han realizado dentro del
plazo méximo legal establecido, no existiendo a 31 de diciembre de 2012 y 2011 saldos
pendientes de pago que sobrepasen el mencionado plazo méximo legal.

(12)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no
descrito en las notas anteriores.
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CARFY, SICAYV, S.A.

INFORME DE GESTION 2012

SITUACION ECONOMICA DPURANTE 2012

Los bancos centrales, los grandes protagonistas,

El panorama econdmice global depende, mas que nunca, de las medidas adoptadas por los
gobiernos y bancos centrales. La elevada incertidumbre politica en los paises desarrollados y el
cambio de los modelos de crecimiento en las economias emergentes, han mermado el crecimiento
mundial. Tras la desaceleracion en la Gltima parte de 2011, la actividad econémica global sufrié un
nueve deterioro en el primer semestre de 2012, especialmente en fa Eurozona, dénde los riesgos se
aceleraron como consecuencia de la inestabilidad politica.

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

Las divergencias entre economias se han hecho méas evidentes durante el pasado afio. Los paises
emergentes tienen cada vez mayor peso en el crecimiento econémico mundial, en detrimento de las
economias desarrolladas, limitadas por los procesos de desapalancamiento, tanto publico como
privado y las duras medidas de austeridad que se han visto obligadas a poner en marcha muchas de
ellas. Dentro de las dreas desarrolladas, las diferencias también han sido elevadas. Mientras EEUU
ha continuado creciendoe a tasas moderadas, Europa ha caido de nuevo en recesion. En Japon, los
efectos favorables de la reconstruccion tras el tsunami se desvanecieron y la economia entr¢ 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 ultimos trimestres. A pesar de que la UEM en su conjunto es tan solvente como cualquier
otra economia desarrollada, la heterogeneidad entre los diferentes miembros crea constantes
desequilibrios dentro de la Unién y es una constante fuente de preocupacién y desconfianza para la
comunidad internacional,
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No obstante, se consiguieron algunos avances con respecto a la crisis de deuda soberana a lo largo
del afio, especialmente gracias al nuevo programa de compra de bonos por parte del BCE,
denominado OMT por sus siglas en inglés (Outright Monetary Transactions), mediante el cual el
BCE podra 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 del
ESM (European Stability Mechanism). Dicho apoyo conllevaria la aceptacidon de cierta
condicionalidad por parte del pais solicitante. Su anuncié provocd una fuerte caida de las
rentabilidades de los bonos periféricos y redujo de forma significativa el riesgo de morosidad
inminente ¢ incluso de ruptura de la Eurozona.

Sin embargo, a(n no se han abordado los problemas estructurales de la UE. No hay una sohucion
rapida a la crisis econémica e institucional por la que atraviesa la Eurozona, sino que ésta vendrd
por combinar medidas de diferente horizonte: de corto plazo (como el OMT) con medidas a largo
plazo (union fiscal y bancaria).

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 estimujo. Amplié su Operation
Twist, mecanismo mediante ¢l cual vende bonos del Tesoro a corto plazo y compra papel a un
vencimiento mas largo para aplanar la curva de tipos. Este programa que en un principio terminaba
en junio, finalmente se extendié hasta final de afio. Tras la ralentizacion de la economia el pasado
verano, la Fed se mostré dispuesta a hacer atin mas. En septiembre anunci6 la compra de MBS por
un importe de 40.000 millones de dolares mensuales hasta que se produjera una mejora sustancial
del mercado laboral. 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 pablica en el tramo
entre los 4 y los 30 afios. A esta cifra hay que afiadir los 40.000 millones de dolares de compras de
titulizaciones hipotecarias ya comprometidos. La Fed remarcéd que su objetivo primordial serd
reactivar el mercado laboral y, como novedad, vinculd el mantenimiento de tipos de interés de
referencia a tres circunstancias: 1) que el paro permanezca por encima del 6,5% (actual 7,7%); 2)
que la inflacién en 2013 y 2014 no supere el 2,5%; y 3) que las expectativas a largo plazo de la
inflacion permanezcan estables.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS

Durante ¢l pasado afio los mercados financieros han estado dominados por una dindmica risk-
onfrisk-off. Derivando en elevadas correlaciones entre los diferentes activos y una fuerte
diferenciacién entre activos refugio y activos de riesgo
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Durante el afio 2012 hemos vivido diversos episodios de riesgo sistémico (incertidumbre politica,
solvencia de algunos paises 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 excepcion de algunas periféricas europeas (como Espafia) han concluido el afio
con unos niveles de rentabilidad elevados y no vistos en mucho tiempo.

La explicacién para estas subidas de bolsa la tenemos que buscar en la actuacién de los bancos
centrales, en especial el Banco Central Europeo. La declaracion de intenciones del BCE el pasado
verano (alejando en gran medida el riesgo de ruptura del euro al garantizar su capacidad para actuar
en los mercados de forma ilimitada) servia para traer calma a los mercados y suponia un punto de
inflexién en cuanto a recuperacién de confianza en Europa. Esto, junto con la actuacion de otros
bancos centrales, como la Reserva Federal, avances politicos en Europa (pasos hacia la unién
bancaria, politica y fiscal) y estabilizacion del crecimiento en emergentes, especialmente en China,
contribuian a que viésemos nuevos méximos en muchos indices mundiales.

De esta forma, hemos visto rentabilidades en torno al +13% en el Eurostoxx30 o el S&P500,
mientras que el 1bex35 ha caido cerca del -5% y el DAX aleman acumulaba un +29%. Japén por su
parte, también concluye un buen afio subiendo un +30%. Los mercados emergentes registran un
buen comportamiento con alzas superiores al +12% en la mayor parte de los casos.

En cuanto a la renta fija, tenemos que hablar de rendimientos positivos igualmente. Al buen
comportamiento de activos refugio como el bono aleman o ¢l americano, favorecidos por las
politicas monetarias, hay que afiadir el de los bonos periféricos en la tltima mitad del afio, gracias a
la reduccion del riesgo sistémico al que haciamos mencion anteriormente.

El crédito corporativo ha sido el gran ganador del afio, acumulando grandes rentabilidades, tanto el
crédito corporativo de mayor calidad (+13%) como el de alta rentabilidad (+26%). El saneamiento
de los Balances de las compaiiias junto con la progresiva mejora de las condiciones financieras, han
favorecido el excelente comportamiento de esta clase de activo.

Respecto a las materias primas, también tenemos que hablar de buenos rendimientos, gracias,
principaimente, a la gran cantidad de liquidez existente en el sistema.

Por wltimo, hemos vivido una enorme volatilidad en el mercado de divisas provocada por las
‘ntervenciones de los bancos centrales. En esta “guerra de divisas” el euro ha resultado como la
divisa mas fortalecida por la mayor ortodoxia del BCE.
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INDICADOR STI22012 0002612 30062012 H1032012 317122011 30082011 |
MERCADO RENTA VARIABLE INDICES GENERALE S} R |
ESPANA (BEX-35) 8168 7708 7102 8008 8566 3547
EUROCPA (FTSE 300) 1134 1080 1021 10869 1081 523
UBA (S&P 500) 1476 1441 1362 1408 1258 13
JAPGN (HIKKET 10385 8870 9007 10084 3455 8700
EMERGENTES (EUROS) 459 445 474 451 408 382
s "RIERCALIO RENTA VARIABLE NDIGES SECTORIALES) S |
FINANCIERC (Euraps) 668 2518 543 535 523 515
TELECOM {Europa) 668 478 486 544 558 577
FARMA (Eurapa) 1298 1291 12118 1156 171 1057
MATERIAS PRIMAS (Europa) 2105 1983 1822 1880 1828 1513
UTLITIES (Europa) 1331 1368 1338 1388 1368 1395
TECNOLOGIA Europa) 481 434 304 458 398 385
- R ~TFOS DE NICAES - e |
A3 RESES
EURD -0,08 -0,04 -5,02 0,03 018 0,11
USA 0,04 0,03 0,08 0,67 001 0,62
JAPON 0,10 9410 8,10 9,10 0180 B0
.. A T ANOS
EURD 1,32 1,44 1,58 178 183 1,85
usa, 176 163 1,64 72 1,88 1,82
JAPON 0,60 0,80 0,88 0,74 0,76 077
USDIEURO 1,32 1,28 3,27 133 130 1,34
YENIUSD 66,62 77,98 79,79 82,87 76,81 77,06
PETROLES 112 113 g7 134 108 104
ORO 1678 1772 1597 1688 1564 1624
PERSPECTIVAS 2013

Esperamos que ¢l crecimiento mundial siga ganando traccion, 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 y, en Europa, mayor integracion politica y fiscal, a la vez que continvan
los procesos de consolidacion de deuda. Aunque el crecimiento seguira liderado por las economias
emergentes, con un mayor peso de fas economias asidticas, en especial la china.

De todos modos, esperamos que la economia de la Eurozona comience a recuperar a lo largo de
2013. Teniendo en cuenta que las condiciones financieras restrictivas a las que haciamos referencia
anteriormente, llevaron a la regién a una nueva recesion, la mejora de estas condiciones financieras
(cortesia sobre todo del BCE, pero también a los avances que se han hecho en términos de
consolidacion fiscal y unién politica y fiscal) deberian ayudar a recuperar la senda del crecimiento
en la Eurozona. El otro soporte para el crecimiento en Europa el préximo afio ¢s, en nuestra
opinién, una menor carga de ajuste fiscal en las economias del sur. La consolidacion fiscal el
préximo afio sera menor a la del 2012.
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Aunque el préximo afio no estard exento de avatares y volvera a se complicado: crecimientos por
debajo de potencial, las economias desarroliadas desapalancandose y de nuevo elevada
incertidumbre politica, creemos que los principales riesgos se han limitado y apostamos por un
escenario de progresiva normalizacion que apoye de nuevo el buen comportamiento de los activos
de riesgo.

En este escenario, apostamos por la renta variable con el activo ganador para 2013 y, dentro de ella,
por la renta variable europea. El principal argumento es una valoracion relativa mucho mds
atractiva que otros activos. Tras el buen comportamiento del crédito corporativo y la renta fija, la
renta variable, en especial la europea, todavia presenta unas valoraciones relativas atractivas, lo que
hace que nos posicionemos de cara a 2013 como el afio de la renta variable, de igual forma que
20112 lo fue para el crédito corporativo.

Para 2013, teniendo en cuenta que el entorno no es favorable al crecimiento y que los mérgenes
empresariales se encuentran ya en maximos histéricos, la 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 fa renta fija, apenas hay margen adicional para incrementos en precio (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 fos bancos centrales, es de
esperar que NOS mantengamos en un entorno de represion financiera. Incluso en este entorno, el
margen para los bonos es practicamente nulo.

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

Por ultimo, en cuanto a divisas, a pesar de que los fundamentales de la economia americana son
mucho més sélidos y apoyan una apreciacion del dolar, otros factores, como bancos centrales o
sentimiento, pensamos que seguirdn jugando a favor del euro. La politica monetaria continua
siendo mas agresiva en EEUU, lo que afiadira presion adicional sobre el délar. Por otro lado, ne
debemos olvidar el papel de activo refugio de Ia divisa americana. Por lo que, dentro de este
escenario de estabilizacion y reduccién de riesgo en Europa, setia también l6gico esperar una
mayor fortaleza de la divisa comunitaria.
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EJERCICIO DERECHOS POLITICOS

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos de voto adoptada por BBVA
Patrimonios, S.A., $.G.1.I.C., esta entidad ha ejetcido, en representacién 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 posicién global de las sicavs gestionadas por esia
entidad gestora fuera mayor o igual al 1 por 100 de su capital social y tuviera una antigliedad
superior a doce meses. Asimismo, se ha ejercido el derecho de asistencia y voto en aquellos
supuestos en los que 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 la Sociedad
Gestora. Durante el ejercicio 2012, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han
considerado beneficiosas o inocuas para los intereses de los accionistas de las Sicavs representadas
y en contra de aquelios puntos del orden del dia en que no se dieran dichas circunstancias. En los
archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacién concreta sobre el sentido del voto en
cada una de las Juntas a las que se ha asistido a nombre de esta Sociedad.

CARFY, SICAV, S.A.
Al cierre de 2012, la Sociedad obtuvo una rentabilidad de 2,88%.

Durante el ejercicio 2012, la Sociedad ha utilizado instrumentos derivados para gestionar el nivel
de riesgo de esta cartera de forma mas eficiente. En este sentido, y en términos generales, el uso de
instrumentos derivados por la Sociedad estd destinado a la consecucién de su objeto social,
gestionando los riesgos de precio, crédito, liquidez, divisa y de flujos de caja de acuerdo a los
limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y desarrollados por ¢l Real Decreto Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, ¥
las correspondientes Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio
No se han producido acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio que resefiar.
Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado actividades de Investigacién y Desarrollo
durante el ejercicio 2012.
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Movimientos de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2012, 1a Sociedad mantiene en cartera 50.592 acciones propias cuyo valor
contable asciende a 2.852.246,10 euros.



