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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Invermarfina Valores, 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
cotrespondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son respensables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco mormative de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
Iz normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requicre el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estitnaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situacidn financiera de la-Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al eiercicio anual
terminado en dicha fecha, de comnformidad con el marco normaiivo de informacion financiera que
resulta de aplicacion v, 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 v sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuaies del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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INVERMARFINA VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

CL4125821

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 %) PATRIMONIO Y PASIVO 3t1-12-2012 31-12-2011 {4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES O 14.155.084,21 10.849.843,34
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangibie - - Fondos reembolsables atrlbuidos a 14,155.084,21 10.849.843,31
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 14,390.852,00 11.577.492,00
Bienes inmuebles de use prepic - - Participes " .
Maobiiiario y enseres - - Prima de emision {330.304,36} (205.389.69)
Activos por impuesto diferido - = Reservas 27.735,91 28.055,36
ACTIVO CORRIENTE 14.205.457,77 10,887 412,75 (Acciones propias} (29,05} -
Beudores 55.660,31 57.767,85 Resultados de ejercicios anferipres (550.314,36) (233.058,72)
Carfera de inversiones financteras 14.108.030,2% 10.376.447 .60 QOtras aportacionas de sogios - -
Cartera interior 7.564.004,24 5.365.784,54 Resultado del gjercicio &17.104,07 (317.255,84)
Valores representativos de deuda 2.485.034,50 2.337.849,22 {Dividendo a cuenta) - -
instrurnentos de pairimonio 1.403.569,25 1.153.838,80 | Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propic
Instituciones de Inversian Colecliva 1.571.871,33 1.372.868,G3 | Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC 2.103.619,06 501.137,89
Perivados - - ‘ PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Carfera exterior 6.492.568 95 4.978.320,91 Deudas a largo plazo - -
Valcres representativos de deuda - 258.846,00 Paslvos por impuesto diferido - -
instrumenios de patrimonio 531.928,46 ©69.869,87
{nstituciones de Inversion Colecliva 5.960.641,49 3.914.640,42 | PASIVO CORRIENTE 50.373,58 37.569,44
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corfo plaze - “
Derivados - 104.564,62 Deudas a corto plazo - 0,62
QOtros - - Acreedores &86,373,56 24.723,33
Intereses de la cartera de inversién 51.366,10 32.342,15 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados - 12.846,09
Pariodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 44.767,17 453.487,30

TOTAL ACTIVO

14,205.457,77

10.B87.412,75

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVOD

14.205.457,77

16.887.412,75

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos Rpor operaciones largas de
derivados

Compromisaos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS OE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la §iC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia porla iC
Capitai nominal no suscrifo ni en circulacion

144.330,00 458.510,00
- 100.000,00
144.330,00 3456.510,00
18.944.720,16

15.131.367,00

15.608.108,00

18.422 508,00

{SICAV)
Pardidas fiscales a compansar 522.259,00 522.212,16
Qtrog - >
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.275.697,00 $9.403.230,16

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

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

INVERMARFINA VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2012 2011 {4

Comisiones de descuente por suscripciones ylo reembolsos - ~

Comisiones retrocedidas a la IIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {131.181,06) (64.357,31)
Comision de gestion (37.233,45) (8.105,67)
Comisién depositario (13.470,52) (8.105,67)
Ingresofgasto por compensacioén compartimento - -

Qtros (80.477,09) (48.178,47)
Amortizacion del inmovilizato materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterloro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION ~ {131.181,06) (64.387,81}

Ingresos financieres 1689.443,83 123.136,20

Gastos financieros = -

Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros 598.846,07 {231.742,16)
Por operaciones de la cartera interior 234,728.96 (24,949,68)
Por operacionas de la cartera exterior 364.117,11 {204.073,99)
Por aperacienes con derivados - {2.718,49)
Ctros - -

Diferencias de camblo  {4.328.28) 16,197,60

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {44.718.46) (160.459,47)
Detedoros - -
Resultades por operaciones de la cartera interier 37.603,04 84.916,78
Resultados por operaciones de la cartera exterior 89.295,59 (17.477,28)
Resultades por operaciones con derivados (171.617.08) (227.898,99)
Ciros - -

RESULTADO FINANCIERD 748.243,16 (252.867,83)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 618.062,10 {317.255,64)
Impuesio sobre beneficios * (858,03} -

RESULTADO DEL EJERCICIO 617.104,07 {317.255,64)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
infegrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 87

INVERMARFINA VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gasios reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados e 31
de diclembre de 2012 y 2011:

Eurgs
2012 2011 (%)

617.104,07 | (317.255,64)

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonie atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

617.104,07 | {317.255,64)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectes comparatives.
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GLASE 87

Invermarfina Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Invermarfina Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el
25 de septiembre de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.448. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercade
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiofa del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacionat del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. Estd controlada por Marfina,
S.L., constituida en Barcelona, que posee el 89,89% de las acciones de la Sociedad de lnversion. La sociedad
dominante Gltima de! grupo es Marfina S.L., constituida en Barcelona. Las (ltimas cuentas anuales consolidadas
disponibles def grupo fueron formuladas el 29 de febrero de 2012. La sociedad matriz esta domiciliada en
Barcelona.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, 57 planta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

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

Adicionalmente, desde el 31 de marze de 2011, GBS Finanzas Investcapital, AV., S.A. presta servicios de
asesoramiento financiero sobre 1z totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad (véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo Ja custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Cradit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota &).
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CLASE 8:

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Socledades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la 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 correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados v la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién 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, Basicaments, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacian 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
informacian disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en e} futuro obliguen a modificarlas (2l aiza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
st caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigar.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su pelitica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros rlesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede pravocar que e valor liquidativo de fa accion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacién

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012,

o} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas v ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria,
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e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccibn 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 sjercicio 2011,

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro v valoracion

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

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

{. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la 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, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas,

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valeres que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicilo o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenia, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

gImisor,
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* Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

+ Oftros: recoge, en su caso, las acclones v participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en ta Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periedificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
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 pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar™ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasives financieros

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

- 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 su
valoracidn cormo “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enfre 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 jos
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidn 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas vy
ganancias®, tales como pasivos por venta de valores recibidoes en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion 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 valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracidn como *Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en e] epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los cosies de transaccion 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 flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Activos financieros a valor razonable can
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precioc de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién sn que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apariado 3.g.iif).

En tode caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:-

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade més representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se caleula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores simitares de ia 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 cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se comesponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambioc significativo en las circunstancias econdmicas 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 instrumantos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisares o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentes financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utilicen 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).
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- 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 ta deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adguisicion de los valores.

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

- Depobsitos en entidades de cradito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momaento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiiizara el Gitime valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversionegs en HC de inversion fibre, [IC de HC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 v 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de apiicar el cambio oficlat 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 negociacidn, se valoran mediante la aplicacion de métodos o moedelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diclembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimmiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario sera el precio de Ja transaccion)
integrando los costas de {ransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, [os pasivas se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
s espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temperalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recornprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notoric e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 5i se retienen sustancialmente los riesgos vy beneflicios asociados al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precie de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiere asociade, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amoriizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aportados como garantia por la [iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido 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 efectivo que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adguiere.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimoenio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interlor 0 exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera intericr (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cobstants, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nlmero de pardicipaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes eniregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores”™ del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion vy hasta el
momenrto del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enagjenaciones de instrumenios financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, 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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion,

ifi, Adquisicion temporai de activos

Cuando existen adquisicionss temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gque 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 interior (o exterior)”.

tv. Conlratos de futurcs, opciones y warrants y ofros 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 cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones corfas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el eplgrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para peder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por cperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidén o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de log cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en gue el contrato de fuluros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran enh la cuenta *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fn el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es eercida, su valor se incorpara a la valoracion inictal
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Vafores recibidos en garantia por la 1iC” 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
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son ias 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, gque regula las institucicnes de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adguisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio afribuido a participes o accionisias ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion v el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta "Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos
raembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en &l 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 ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de os gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesio corriente.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por la Sociedad, para ei
reconocimiento de sus ingresos y gasios:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momsento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efective, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, gue se registran en el momento efectivo def cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo det 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 ¢aso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

fi. Comisfones 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 fa liC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestion y de depdsito, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln 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 coretajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastes de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

iii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Fl beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconccer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente vy el gasto 6 ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad comoe consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones v 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 que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v 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 activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuftados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, iodos los saldos y transaccicnes
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 fa fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dfa habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exfranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesorarla, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no moneiarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrifo en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi coma la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas 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 gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de 1a Sociedad y a precics ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsiios vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

1



CLASE 8-

Distribucién de resultados

0L4125936

La propuesta de distribucion del resultade correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propendrd a la Junta General de Accionistas para su aprabacion, es [a siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|617.104,07
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  {550.314,36
Reserva legal 61.710,41
Reserva voluntaria 5.079,30

617.104,07

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cariera de inversion” se incliye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento _Euros
Inferior a 1 afio 2.116.577 81
Comprendido entre 2 v 3 afios 210.353,54
Comprendido entre 3 y 4 afios 158.103,15
2.485.034,50

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Furos
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 144.330,00
Total 144.330,00
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Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 2 miles de euros (21 miles de
euros al 31 de diclembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depdsitos con entidades de crédite se valoran conforma a lo dispuesto en la Nota 3.b.0. A continuacion se
detallan los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con e} interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A. Euro 500.933,00 13/02/2013¢ 3,20%
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 1.002.515,98 17/03/2014 4.03%
Banco Santander, S.A. Euro 600.170,08 19/10/2014¢ 3,95%
2.103.619,06

Los valores y activos que integran la cartera de a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, saivo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad reafice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Socledad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
comao a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites 2 la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

g inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, 1a inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Socledad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los que supere ¢l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
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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 intemacionat del que
Espafa sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiena intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patimonio. 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, serd necesario que se diversifigus, al
menos, en seis emisionas diferentes y que la inversidn en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito euyo importe este garantizado por activos que cubran
suficientemente fos compromisos de la emision y gue 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 podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Unico
emisor,

Limite general a la inversién en derivados y limites conjuntos:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacidén de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

l.as posiciones frente a un Gnico 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 e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posicionas frente a un Unico emiscr en productos derivados, actives e instrumentos financieros v
depdsitos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Otros limites:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) del RIIC o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.
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»  Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, distinta de las previstas en el articule 48.1.d) del RIIC.

» Acciones y participaciones de HC de inversién libre y de IC de [C de inversion libre
espanolas.

+  Acclones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
» Coeficlente de liquidez:

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

=  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, slempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad 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 mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension v fimitado volumen de coniratacion, o inversidn en ofras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a 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 mercadoe representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion 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 exposicion a los distintos factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de ia sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccién concreta de
valores sl se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo més significativos podrian agruparse en los siguientes:
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- 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 actives a largo plazo. La
exposicion deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestion de la duracion
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcién de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio: la Inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésia lleva a cabo politicas de cobertura del riesge de fluctuacion del tipo de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de
indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de fa inversion. El
riesgo por la exposicion a activos determinados es controlado mediante una adecuada poiitica de
diversificacion.

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

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

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 5.937.45
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaifia (cuenias en divisa) 35.574,72
41.512,17
Qtras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tesoreria en euros 255,00
255,00
41.767,17

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad han devengado en &l
gjercicio 2012 un tipo ds interés anual del LIBOR a tres meses menos 1 punto porcentual, revisable y liquidable
trimestralmente.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondes 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 Sociedad, asi como
la parte del capltal estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicién det saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 3.000.000,00 3.000.000,00
Capital estatutario emitido 11.390.892,00| 8.577.492,00
Capital 14.390.892,00| 11.577.492,00

Al 31 de diciembre de 2012, el capital social de la Sociedad esteba formalizado en 2.398.482 acciones
nominativas {1.928.582 acciones al 31 de diciembre de 2011) de 6,00 ewros de valor nominal cada una (con
idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

E} capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Capital

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 30.000.000,00 30.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (15.609.108,00)] (18.422.508,00)

14.390.892,00

11.577.492,00

Nominal acciones propias en cartera
Capital en circulacion

{30,009 -
14.390.862,00 11,577.492,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colactiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ef capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre al capital social.

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liquidative de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm-wme atrl.bmdo a ;?artl-cfpes o accionistas de 14.155.084,21 10.849.843,31
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor Hquidativo de la accidn 5,90 5,62
MNiimerc de acciones en circulacién 2.398.477 1.926.582

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 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, el Unico accionista de la Sociedad que posefa un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacién
Marfina, S.L. 2.398.161 89,99%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nlimero de accionistas de la Sociedad era de 105 y 106, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmerc minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Vartable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidon permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

Bl Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
arnpliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibiiidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal - _ -
Reserva volumtaria 2773591 28.055,36
Reservas 27.73591 28.055,36

0L41253453

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

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 sdlo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gque no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

E! saldo del epigrafe "Resuliados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de sjercicios
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.

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, Iz gestidn y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se salisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasio que se liquida anualmente una comisidn
calculada en funcidn de los resultados positivos del ejercicio. Durante el ejercicio 2012, la Sociedad ha
devengado un importe de 24 miles de euros por este concepte, no registrandose importe alguno por este

concepto en el ejercicio 2011,

Adicionalmente, segiin se indica en la Nota 1, con fecha 31 de marzo de 2011, la Sociedad firmd un contrato con
GBS Finanzas Investcapital, A.V., S.A. a fravés del cual esta Ultima sociedad presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, v
corforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comision
de asesoramiento caleulada sobre el patrimonio diaric de la Sociedad que se safisface trimestraimente. El
importe total devengado por este concepto ha ascendido a 72 miles de euros (32 miles de euros al 31 de
diciembre de 2011) que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, IVA incluido. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractuaimente en
cada momento, ta Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comisidn de asesoramiento
calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio. Como consecuencia de no haber obtenido
rendimientos positivos suficientes, la Sociedad no ha registrado importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el

patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los impories pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saide
del epigrafe “Acreedores” del balance.

L.a Orden EHA/506/2008, de § de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Institucionaes de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instifuciones
de Inversidon Colectiva. Las principaies funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones reslizadas han respetado los coeficientes y crilerios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn piblica periddica de la Sociedad.

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

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

Inciuido 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
con origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
imparte de 2 miles de euros {3 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenfa ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pagec. 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 inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
corregpondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 54 y 36 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El épo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de 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 8/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de medificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enere 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 gjercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otfras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc 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 y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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 Consejo de
Administracion comprormiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al 31 de diciembre de 2012, ningln Administrador de la Sociedad {0 sus personas vinculadas, en su caso)
ostenia y/o ejerce ningln tipo de cargo o funcion en otras instituciones de inversidn colectiva de naturaleza
societada cuyo objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financleros o no, slempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectives” (véase Nota 1).
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad a! cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

INVERMARFINA VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeidn Euros

EUR | BONOS|INSTITUTO DE CREDITO OFICIALJ2,875/2013-11-1 700.988,62
EUR [BONOSMAPFRE SA{5,12552015-11-16 210.353,54
EUR | BONOS|LA CAIXA (CAIXABANK)|5,12512016-04-27 158.103,15
EUR |PAGARESBANKINTER|3,470/2013-02-06 484.589,19
EUR | REPO|TESORO PUBLICOIG,03012013-01-02 931.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deada 2.485.034,50
EUR | ACCIONES|BANCO BILBAQ VIZCAYABB.V 393.866,40
EUR [ACCIONESBANCO SABADELL SA 1.009.702,95
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.403.569,35
EUR | PARTICIPACIONESICREDIT SUISSE GESTION, SGIIC 269.408,05
EUR | PARTICIPACIONES[BESTINVER INTERNATIONAL FIM 506.908,92
EUR  PARTICIPACIONES|BESTINFOND FI 795.554,36
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion eolectiva 1.571.871,33
CHF | ACCIONESROCHE HOLDING AG-GENUSS 531.928,46
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimenio 531.928,46
USD | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY INVESTMENT INC | 483.264,83
EUR | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC GESTION/FRANCE 1.035.522,80
EUR | PARTICIPACIONES|FIL LIMITED/BERMUDA 567.280,08
EUR |PARTICIPACIONESPICTET FUNDS LUXEMBOURG 167.446,84
EUR |PARTICIPACIONESIMELLON GLOBAL FUNDS PLC/IRELAN | 757.574,78
EUR [ PARTICIPACIONESPIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS § 732.621,25
EUR i PARTICIPACIONESIMUZINICH & CO INC/IRELAND 530.155,29
USD | PARTICIPACIONESHEPTAGON CAPITAL LLP 1.003.24572
EUR i PARTICIPACIONESIALLIANZ GLOBAL INVEST IRELAND 469.141,20
EUR |PARTICIPACIONES{FPM FUNDS STOCKPICKER GERMAN 214.388,70
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 5.960.641,49
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Invermarfina Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de ia Sociedad y evoiucidn
previsible

Durante el primer trimestre de 2012 os mercados financieros tuvieron un buen comportamiento debido al efecto
de la concesién de los LTRO's, sin embargo la situacion se complico al resurgir el riesgo sistémico europeo. Los
temores se disiparon a finales de Julio tras las declaraciones de Draghi en las que dejo clara fa comtinuidad de la

Estados Unidos vivié una primera mitad de afio complicada, con un mercado laboral estancado. La Fed continué
intentando reactivarlo, recenociendo su utilizacién como pardmetro a considerar para fa fijacién de la politica
menetaria. El banco central americano $e embarcé en una expansion monetaria: "Quantitative Easing”.
Finalmente la economia americana consiguié crecer un 2,2%, algo por encima del crecimiento def 1,8% del 2011
en parte gracias a la mejora en el mercado inmobiliaric.

En Europa, tras las medidas anunciadas por el BCE de compra ilimitada de deuda periférica en caso de peticién,
los mercados de bonos soberanos de talia y Espafia salieron de 13 situacién 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 el alza de la mayor parte de bolsas europeas y facilitando la financiacion de
los paises periféricos. La Unidn Europea crecié un 1,4% en el afo frente al 2% del afio anterior debido
principalmente a las medidas de austeridad ¥ los recortes en gasto publico,

Por ofra parte, los mercados asiaticos se vieron afectados por su exposicion comercial a Europa vy EE.UU. China
sufrio una fuerte caida en of consumo y en la actividad industrial, o que afectd a sus bolsas, el Hang Seng llego
a perder un 16,5%, tocando minimos en Junio, Sin embargo, las politicas monetarias expansivas y la mejora del
PIB hicieron que 1z situacién revertiese.

En Japén, se vieron ciertos signos de empeoramiento: deflacian, exportacién y actividad manufacturera, en parte
por culpa de la revalorizacion del Yen. Tras las elacciones y cambio de Gobiemo, las agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron que la bolsa repuntara con fuerza en la dltima parte del afio, e} Nikkei
terminaba subiendo un 22,9% en el afio,

La renta fija ha sufrido un fuerte cambio a lo Jargo de 2012, sf en julio ef bono a diez afios espafiol llego a
superar el 7.5% y la prima de riesgo los 800pbs, a finales de afio 1a situacion se revirtio con la prima en 400pbs y
la TIR def 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 termind el afio en 117pbs v el iTraxx
Subordinado convergit de 489pbs a los 199pbs. El resto de indices de credite han mejorado, el iTraxx Senior
Generico a 5 afios se estrechd de los 300pbs a los 135pbs 2 fin de afio.

Creemos que el ejercicio 2013 va a seguir siendc complicado, con fos 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 incartidumbre respecto al "abismo fiscal”, que espera recortes del gasfo gubemamental Y subidas de
impuestos, pronostican una desaceleracion de! PIB para el 2013, con un crecimiento estimado del 2%.

La economia de la Zona Eure apenas crecerg 0,3%, segim proyecciones del BCE, debido al impacto de las
politicas de austeridad, que esta afectando al consumo y la inversién. Las perspectivas para Latinoamérica son
mas optimistas, segin la OCDE el crecimiento econdmico serd de 3,2%. En el caso de China se prevé un
crecimiento del 7,2%, por debajo del de afios anteriores.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {(véase Nota 5 de la Memoria) ests
destinade a ta consecucion de su objeto social, gjustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes  emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

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

investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de 1a Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a Io largo del pasado
efercicio 2012, distinto at previsto en su objeto social exclusivo como Institucian de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1 993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de fnversion Maobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciermnbre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 29,05 euros (véase Nota
7 de la Memoria).



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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=Thguel Marti Escursell »/ José Maria Marti Escursell - Maria Rosa Marti -
{Presidente) (Consejero) Escurselt
{Consejero)

&
Silvia Marti Escursell # tvan Dolz d€ Espeijc 7
(Consejero) {Consejero)

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién, lgnacio Lavifia Antén, para hacer
constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de Invermarfina Valores,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2012, por los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la sesion de 28 de febrero de
2013, con vistas a su verificacién por los Auditores de la Compaitia y posterior aprobacion por la Junta
General de Accionistas, han procedido a suscribir ef presente Documento, comprensive de la memoria,
batance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de camblos en el patrimonic neto e informe de gestion,
cuya numeracion se detalia en el Anexo, firmando 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.: lgnacio Lavifa Anton
Secretaric no Consejerc



ANEXO

El presente docurnento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de Ja Sociedad Invermarfina Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S A,
se compone de 29 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion 0L4125921 al 0L4125949,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en Ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2013

Fdo.: Ignacio Lavifia Anton
Secretario no Consejero



