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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Proincrea Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad): :

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuvales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informaci6n financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de ia memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidon de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Ia Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientcs al ejercicio 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.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el ajcance
mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L4040891

{Euros)
ACTIVD 31-12-2012 31-12-2011 84 PATRIMONIO Y PASIVO -12-2012 31122011 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.566.835,40 9.236.299,32
ACCIONISTAS
Inmaovilizado intangibla - - Fondos reembolsables atribuidos a 10.566.835,40 9.236.208,32
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 9.26%9.490,00 8.952.430,0C
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 152.663,96 108.641,38
Activos por impueste diferide - - Reservas 2.107.469,00 2.107.875,00
ACTIVD CORRIENTE 10.594.377,06 9.364.733,68 (Acciones propias) (56,21) {93.676,58)
Deudores 44.087,47 49.116,83 Resultades de ejercicios anteriores (1.839.070,48) {961.056,50)
Cartera de inversiones financieras 10.531.237,89 $.240.324,05 Otras aportacicnes de socigs - -
Cartera interior 2.581,752.45 1.660.507,72 Resuftadn def ejercicio 876.339,13 (878.013,88)
Valores representativos de deuda 876.320,38 553.000,00 {Dividende a cuenta) - -
fnstrumentos de patrimonio 448 306,56 633.060,50 | Ajustes por cambivs de valor en - -
Inmevilizade material de uso propic
Instituciones de Inversion Colectiva 801.930,64 477.447,22 | Otro patrimonio atribuido - “
Bepdsitos en BECC 485.104,87 -
Detivados B - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.924.081,89 7.658.766,45 Deudas a largo plazo - -
Valeres representativos de deuda 481.245,19 72295123 Pasivos porimpuesto diferido . .
Instrumentos de patrimoria 2.321.864,82 806.434,03
Institucicnes de Inversion Colectiva 5.080.454,79 5.765.630,78 | PASIVO CORRIENTE 27.541,66 £3.434,34
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Darivados 40.517 .08 173.744,41 Deudas a corto plazo 60,90 2,32
Otros - - Acreedores 9.131,78 7.532,02
Intereses de ia cartera da inversitén 25.403,55 21,055,88 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados 18.348,00 60.900,00
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tescreria 19.051,70 16,298,78
JOTAL ACGTIVD 10.594.377,06 9.304.733,66 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO H.504.377,08 8.304.733,68
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.690.618,02 3.189.724,38
Comgpromisos por operaciones largas de 1.360.400,00 2,379.724,38
derivados
Compromisps por operaciones cortas de 2.330.218,02 410.000,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE QRDPEN
Valares cedidos en préstamo por ta liC
Valores aportados come garantia por la #1C
Valores racibidos en garantia por la HC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérgidas fiscales 2 compensar
Dtros

16,288.105,48

16.605.739,58

14.771.010,00

1.518.095,48

15,088.076,00

1.517.669,58

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19,979.723,50

19.795.463,86

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8°

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2012 2011 (%

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia lIC - -

Gastos de Personal - “

Otros gastos de explotacion {64.654,01) (59.221,71)
Comisién de gestion {40.555,50) (38.353,85)
Comision depositario (10.138,87) {9.588,39)
ingreso/gasto por compensacion compartiments - -

Otros (13.859,64) {11.278,67) |
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones B -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovifizado ‘- -

RESULTADO DE EXPLOTACION 164.654 01} {59.221,71)

Ingresos financieros 153.317,80 72.565,54

Gastos financieros - ) -

Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 479.639,18 {458,648,58)
Por operaciones de ia cartera interior (42.255,90) {91.046,70)
Por operaciones de la cartera exterior 573.585,53 {418.180,25)
Por operaciones can derivados (51.690,45} 50.548,37
Otros - -

Diferencias de cambio {20.864,73) (708,53}

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 328.900,89 (432.000,70)
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior (7.226,35} 280,73
Resultados por operaciones de la carlera exterior 331.497,84 (103.877,79}
Resuliades por operaciones con derivados 4.6529,40 (328.403,64)
Ctros - -

RESULTADO FINANCIERD 940.993,14 {818.792,27)

RESULTADOC ANTES DE IMPUESTOS : 876.339,13 {878.013,98)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICID 876.339,13 {878.013,98)

*) &e presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Y !

Las Notas 1 a 11 descritas en 12 Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diclembre de 2012.
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CLASE 8-

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos cotrespondientes a los sjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (")
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 876.339,13 | {878.013,98)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y acclonistas | - -
Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias I - ) -
Total de ingresos y gastos reconocidos 876.339,13 | (878.013,98)

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Proincrea Investment, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
et 31 de diciembre de 2012

1. Resefia de [a Sociedad

Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 26 de abrit de 2000 bajo la denominaciéon de Proincrea Investment, Sociedad de Inversicn Mobiliaria de
Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Jnversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ey vy en
ta restante normativa aplicable.

La Scciedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con ef nimero 1.488. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiermo espaiiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores v supervisade por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

El domicilio social de Ia Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 52 planta - A, Madrid.

£l objeto social de la Socledad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e
invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segtn se indica en la Nota 8, 1a gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG. '

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2.___Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resutlta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las



b)

¢l

d}

e)

0L4040896

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes at ejercicio terminado el 31 de diciembre de 201 2,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de carécter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios v 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 ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se reatizaria, en
sU caso, de forma prospecliva, de acuerdo con Ja normativa contable en vigor,

En todo caso, las inverstones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provecar que el vafor liquidativo de la accion fluctie tanto af alza como a Ia baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2011 se presenta dnica ¥
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011.
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CLASE 82

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de tos importes incluidos en las cuentas anuales def ejercicio 2011.

g) Impacte medivambiental

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

Normas de reqgistro y valoracién

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

a) Clasificacién 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 valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ks siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se cdlasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
que sea el sujete emisor.

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

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instifuciones
de Inversidn Colectiva.
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GLASE 8.

¢ Depdsltos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis v opciones compradas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asf como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

» Otres: 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: incluye, en su caso, v 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 ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, et efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realfzar operaciones en fos mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en si caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
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 oiros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financleros
i. Reconocimienio y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniclalmente, por su "valor razonable” (que salve evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en
contratio sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccidon explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Log cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en |a cuenta de pérdidas v
ganancias {véase apartado 3.g.ii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mds reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran fecnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opclones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- 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 pabliea,
incremantados en una prima o margen determinacda en el momento de la adquisicién de los valores,
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas {4citas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en enfidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como tas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el titimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores Hquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ef epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un ptazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién comoe “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de {a transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a [a
operacién. 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.Hi).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ta devolucion del préstamo o
restitucion de los activas adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por fa forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que s6 transfieren:
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1. §ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~casc de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinarg asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. Si se retienen sustancialmente los rlesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financlero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantfa, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su c¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por 1a lIC” o
*Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimenio, se contabilizan e dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representaiivos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
ef resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacién vy 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cantraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ia cartera inferior o exterior y del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

iii. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exierior del balance,
independientemente de cuales sean los insfrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cletre de la posicién o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "“Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

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

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

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion 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 Saciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epligrafe “Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion enfregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuldos a panticipes o accionistas — Acciones Propias” de! batance. La amortizacién
de acciones proplas da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe def nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respeciivamente, entre la valoracion y e
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido & participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en ef epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias.

£ efecto impositivo de los gastos y costes de transacci6n inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corrients.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ufilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconacimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacian del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

iii. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financleros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segtin corresponda,
de fa cuenta de pérdidas y ganancias de fa Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por of gasio o ingreso por el impussto corriente v el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales, 1as 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 lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de Ia Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos v transacciones
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 ia fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as 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 ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artfeulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y & precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, irformacidn sobre las operaclones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisfones por iiquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras v ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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CLASE 8-

Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
prapondra a la Junta General de Acclonistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

fBase de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|876.339,13

Distribucién- |
Resultados de gjercicios anteriores | 788.705,22
Reserva legal | 87.633,91

876.339,13

. ___Cartera de inversiones financieras

El detalle de {a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

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

_Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 432.000,00
Comprendido entre 1 v 2 afios 444.320,38
Superior a 5 afios 481.245,19
1.357.565,57

Adiclonaimente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de
compromiso:
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CLASE 8

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 1.148.000,00
Emision de opciones “put” 212.400,00
1.360.400,00
Compromisos por operaciones cortas de
(derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 270.520,00
Compra de opciones “put” 2.059.698,02
2.330.218,02
Total 3.690.618,02

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tentan un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012, las posiciones en derivados que la Socledad tiene registradas en el
balance se encuentran denominadas en moneda euro y no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 17 miles de euros (38 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantla en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a io dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depasitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
fBanco Santander, 8. A. Eurp 455.194,87 08/10/2014 3,95%

455.194,87

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 vy 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercadas
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
et ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo;

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida af establecimiento de
mecanismos necesarios para confrolar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
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riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), ast
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este senfido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coseficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a la inversién en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, no podra superar et 20% del
patrimonio, salvo en las C cuya politica de inversidén se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversion fotal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Reat Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a fa inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 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 auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencta especializada en calificacidon 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 intencidn de invertir 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 el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en sels emisiones diferantes y que la inversion en valores de una misma emislén no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacienes emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso dei principal y al pago de los iniereses 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 def 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

* Limite general a la inversidn en derivados y limites conjuntos:

La exposicidn fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de [a utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

L.a exposicion al rlesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas Emitaciones.
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Las posiclones frente a un Onico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del 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 podréan superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor,

«  Otros [imites:
Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunic del 10% del patrimonio, en:
+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articule 48.1.a) del RIC o que

dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CEE, distinta de las previstas en el articulo 48.1.d) del RHC.

*  Acciones y participaciones de HC de inversion libre y de HIC de HC de inversion libre
espafiolas.

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

La Socledad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de ia Sociedad.

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicién de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional det
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de a operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y conceniracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferlor a fa de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 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 Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicién a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de la sociedad gestora. El riesgo diferido a le seleccién concreta de
valores st se puede mitigar con una adecuada diversificacion,

Los faclores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en activos de renta fifa conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestion de Ia duracion
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcidn de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de a sociedad
gestora, ésta ileva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del fipo de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que {a rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados y activos
concretos en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o exproplacidn de activos o imprevistos de
indole polifico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de [a inversion. El
riesgo por a exposicion a activos determinados es controlade mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, la sociedad gestora no sdlo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nivel de tiulos, si
no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos y sectores en funcidn de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcitn interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad y
el VAR de la cartera.

Los riesges inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en ef Folleio
informativo, sagun lo establecide en la normativa aplicable.

.__Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depaositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 5.893,88
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaiia (cuentas en divisa) 12.843,51
18.737.39
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria ent euros 314,31
314,31
19.0651,70

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por fa Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual def LIBOR a tres meses menos 1 punto porcentual, revisable y liquidable

trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o acclonistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Socledad, asi como
la parte del capital estatutario méaxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 6.865.440,00 6.548.380,00
Capital 9.269.490,00 8.952.430,00|

Al 31 de diciembre de 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 926.949 acciones
nominativas (895.243 acciones al 31 de diciembre de 2011) de 10,00 euros de valor nominal cada una {con
idénticos derechos politicos y ecandmicos), folalmente suscritas y desembolsadas.

El capitaf en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:
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Furos
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (14.771.010,00)|  (15.088.070,00)
Capital 1 9.269.490,00 8.952.430,00
Nominal acciones propias en cartera (50,00} (99.050,00)
Capital en circulacién 9.269.440,00 8.853.380,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversion Colectiva establece gue la adquisicién por Ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Dacreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundido de fa ey de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacion de la Junta General de Accionistas Y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre f capital social.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de Ia siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm.lomo atr{bmdo a [{art{C{pes o accionistas de 10.566.835,40 9.236.299,32
Iz Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de 1a accidn 11,40 10,43
Numero de acciones en circulacion 926.944 885.338

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Socledad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién v desembolso o en cartera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, el tnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente;

N° de Acciones % de Participacion
Ondartzape, S.L. 744 405 80,31%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el ntimero de accionistas de ta Sociedad era de 107 y 109, respectivamente.
Gonforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de lnversion de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del ptazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacidn o enajenacion vy el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circufacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Saciedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 | 31-12-2011
Reserva legal 293,790,13 293,790,13
Reserva voluntaria 1.813.678,87 1.814.184,87|
Reservas 2.107.469,00 2.107.975,00

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capitat.

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

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

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

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestidn vy administracion de ia Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a io establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, una comision anual caleulada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de § de marzo, que desarrolia ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta fa Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para ef calculo det
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con carécter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de fiquidacion que rifan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
¢on origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacidn ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudares con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 26 y 10 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos det ejercicio y la base
imponible antes de compensacién 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).
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Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y gananclas un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de 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 pericdos impositivos que se hayan iniciado &l 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaclones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo tas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, ia deuda iributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria

significativamente a las cuentas anuales de la Saciedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Conssjo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones vy seguros de vida. '

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

Credit Suisse Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., en su condicién de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retine fa adecuada experiencia profesional
para el desarrolio del objeto social de la Sociedad. Es por elle que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Carlos Zancajo Toribio y D. Javier Alonso Jiménez) forman parte del consejo de administracién de
ctras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., y que, en virtud de tal condicién, ostentaban participaciones en dichas
sociedades que, en ningln caso, son significativas,

Por otro lado, al 31 de diclembre de 2012, ningln Administrador de la Sociedad no personal de su sociedad
gesfora o del Grupo al que pertenece (o sus personas vinculadas, en su caso) ostenta y/o eferce ningdn tipo de
cargo o funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista
en ia “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bieres, derechos,
valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que sl rendirmiento del inversor se establezca en funcién
ds los resultados colectivos” (véase Nota 1).
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo; Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

PROINCREA INVESTMENT, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeion Euros

EUR |[BONOSBANKIA SAUMK,00012014-02-28 444.320,38
EUR |REPOITESORO PUBLICO|(,030/2013-01-02 432.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deada 876.320,38
EUR |ACCIONES|TELEFONICA DE ESPANA 97 .253,3'6
EUR | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYABRB.YV 2.0353,20
EUR | ACCIONES|CONSTR.Y AUXFF.CC.(CAF) 349.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de paﬁ’imeﬁio 448.306,56
EUR |PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE DURACION FLEXIBLE, FI | 317.426,86
EUR | PARTICIPACIONESBRIGHTGATE CAPITAL SGIIC SA 484.503,78
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 801.930,64
EUR [BONOSBBVAINTL PREF UNIPERSON|8,500{2049-10-21 244 825,49
GBP | BONOSBBVA INTL PREF UNIPERSON|9,100/2049-10-21 236.419,70
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 481.245,19
USD | ACCIONES|JP MORGAN CHASE & CO 206.568 48
USD | ACCIONES|TELEFONICA BRASIL 171.375,31
EUR [ ACCIONES|BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 131.638,50
GBP | ACCIONESIGREAT PORTLAND ESTATES PLLC 153.492.71
USD ; ACCIONESIBERKSHIRE HATHAWAY 108.751,99
USD [ ACCIONESIMC DONALD'S CORP 125.326,78
USD | ACCIONESICHINA MOBILE LTD 106.787.,91
EUR | ACCIONES|BDEUTSCHE BOERSE AG 157.114,00
GBP | ACCIONES|TESCO PLC 99.243,12
USD JACCIONESITHE WALT DISNEY CO 101.866,33
USPE [ ACCIONESIAPPLE INC 161.301,20
EUR | ACCIONESKONINKLIJKE KPN NV 115.196,00
GBP | ACCIONES|DERWENT LONDON PLC 152.685,32
USD [ ACCIONESHALLIBURTON CO 147.203,15
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Divisa Deseripcion Euros
USD { ACCIONESEMC CORP 153.368,19
GBP | ACCIONESRIO TINTQ PLC 125.325,83
EUR { ACCIONES|FRESENIUS MEDICAL CARE AG&CO 104.620,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.321.864.82
USD | PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVESTM MANAGEMENT 245.011,82
USD | PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE FUND MANG.S8ALUX 172.217,36
EUR | PARTICIPACIONES|AMUNDI FUNDS LUXEMBOURG SA 202.807,35
USD | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUND MNAG.LTD 468.416,00
USD | PARTICIPACIONES|FRANKIIN ADVISERS INC 198.269,76
EUR | PARTICIPACIONES[INVESCO GT MANAGEMENT SA 313.304,88
USD | PARTICIPACIONESINVESCO GLOBAL ASSET MNAG.LTD 256.861,81
USD | PARTICIPACIONESIPICTET FUNDS LUXEMBOURG 644.735,58
EUR PARTICIPACIONESIPICTET ASSET MANAGEMENT SA 330.770,72
EUR PARTICIPACIONES!DWS INVESTMENT SA GERMANY 279.994,00
EUR | PARTICIPACIONESROBECO CHINESE EQUIT-D 504.258,96
EUR | PARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING STARS-D 513.544,05
AUD | PARTICIPACIONES|ABERDEEN INTERNATIONAL FUND MA 471.813,16
EUR |PARTICIPACIONES|AXA FUND MANAGEMENT SA 423.188.30
USD | PARTICIPACIONESMARKET VECTORS 55.261,04
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 5.080.454,79
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Proincrea Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante el primer trimestre de 2012 los mercados financieros tuvieron un buen comportamiento debido al efecto
de la concesién de los LTRO's, sin embargo la situacidn se complicd al resurgir el fiesgo sistémico europeo. Los
temores se disiparon a finales de julio fras las declaraciones de Draghi en las que dejé clara 1a continuidad de la
moneda (nica y su total respaldo al proyecto europeo. El efecto positive se contagié a Estados Unidos, muy
pendientes de las elecciones y de la amenaza de los ajustes presupuestarios automaticos, el llamado abismo
fiscal o "Fiscal Cliff’. Como en afios anteriores, la intervencion de los principales Bancos Centrales ha sido
importante de cara a frenar el Hesgo sistémico y e empeoramiento econdmico.

Estados Unidos vivié una primera mitad de afio complicada, con un mercado laboral estancado. La Fed continué
intentando reactivarlo, reconociendo su utilizacién como parametro a considerar para la fifacién de la politica
monetaria. El banco cenfral amsricano se embarcé en una expansién monetaria: "Quantitative Easing”.
Finalmente la economia americana consiguio crecer un 2,2%, algo por encima del crecimiento del 1,8% del 2011
en parte gracias a la mejora en el mercado inmobiliario.

En Europa, tras las medidas anunciadas por el BCE de compra Hlinitada de deuda periférica en caso de peticion,
los mercados de bonos soberanos de ltalia y Espafia salieron de la situacion critica en la que se encontraban.
Tras las declaraciones de Draghi a comienzos de verano, vimos como las primas de riesgo disminuian
considerablemente, permitiendo asi ef alza de la mayor parte de bolsas europeas y facilitando fa financiacion de
ios paises periféricos. La Unidén Europea crecid un 1,4% en el afio frente al 2% del afo anterior debido
principalmente a las medidas de austeridad y los recortes en gasto plblico.

Por otra parte, los mercados asiaticos se vieron afectados por su exposicidn comercial & Europa y EE.UUL China
sufrié una fuerte calda en el consumo y en la actividad industrial, lo que afectd a sus bolsas, ef Hang Seng Hlegd
a perder un 186,5%, tocando minimos en Junio. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas y la mejora del
PIB hicieron que ia situacion revertiese.

En Japén, se vieron ciertos signos de empecramiento: deffacion, exportacion y actividad manufacturera, en parte
por culpa de la revalorizacién del Yen. Tras [as elecciones y cambic de Gobiemo, las agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron gue la bolsa repuntara con fuerza en la Gftima parte det afo, el Nikkei
ferminaba sublendo un 22.9% en el afio.

L a renta fija ha sufrido un fuerte cambio a lo large de 2012, si en julic el bono a diez afics espafiol llego a
superar el 7,6% y la prima de riesgo los 600pbs, a finales de afio [a situacién se revirtié con la prima en 400pbs v
la TiR del 10 afios a 5,27%, como consecuencia de las medidas anunciadas por el BCE,
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Los mercados de crédito también mejoraron, el iTraxx Senior a 5 afios terming el afio en 117pbs v el iTraxx
Subordinado convergié de 489pbs a los 199pbs. El reste de indices de crédito han mejorado, el iTraxx Senior
Generico a 5 afios se estrechd de los 300pbs 2 los 135pbs a fin de afo.

© Creemos que el ejercicio 2013 va a seguir siendo complicado, con los mercados centrados en las medidas de
austeridad y recortes que sin duda afectaran al crecimiento de la economia mundial. Para la economia de
EE.UU, la incertidumbre respecto al "abismo fiscal”, que espera recortes del gasto gubemamental y subidas de
impuestos, pronostican una desaceleracién del PIB para el 2013, con un crecimiento estimado dal 2%.

La economia de la Zona Eurc apenas crecerd 0,3%, segun proyecciones def BCE, debido al impacto de las
politicas de austeridad, que esta afectando al consumo y la inversion. Las perspectivas para Latincamérica son
mas optimistas, segin la OCDE el crecimiento economico serd de 3,2%. En el caso de China se prevé un
crecimiertto del 7,2%, por debajo del de afios anterores.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, gl uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de lg Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes astablecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional def Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre dei ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentado en ta Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acclones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negoclo sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicic 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Calectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Haclenda, de 6 de julio de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 56,21 euros {véase Nota
7 de la Memoria).




APROBACI()N DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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Carlos Zancajo Toribio - Javier Alonso Jiménez v /Albertq Bravo Claciregui v
{Presidente) {Consejero} {Consejero]

Diligencia que levanta et Secretario del Consejo de Administracién, Alberto Bravo Olaciregui, para hacer
constar que fras fa formulacidn de las cuentas anuales y el informe de gestion de Proincrea investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de
2012, por los miembros de! Consejo de Administracion de la Sociedad en la sesién de 28 de febrero de
2043, con vistas a su verificacion por los Auditores de la Compafiia y posterior aprobacion por la Junta
General de Accionistas, han procedide a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria,
baiance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
cuya numeracion se detalla en el Anexo, frmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento,

Madrid, 28 de febrero de 2013

Fdo.; Alberto Bravo Olaciregui v
Secretario Consejero




ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de ta Sociedad Proincrea Investment, Sociedad de nversion de Capital Variable, S.A.,
se compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracién 014040891 al 0L4040920,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracidon de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2013

Fdo.: Alberto Bravd Olaciregui
Secretario Consejero



