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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Echemu, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante,
la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de 1a 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 anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacidn financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de 1a memoria adjunia) 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 auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion,

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

Con fecha 16 de marzo de 2012 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del gjercicio 2011 en el que expresaron una opinién favorable.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la informacién
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 gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31122011 4 PATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2012 31122011 ()
ACTIVO NO CORRIENTE 40.585,12 42.683,88 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 65.015.982,31 66.058.422,07
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 65.015.982,31 66.058.422,07
participes o accionistas
inmovilizado material 40.585,12 42.683,88 Capital 13.800.000,00 13.800.003,00
Bienes inmuebles de uso propio 35.888,75 37.252,23 Participes - -
Mobikiario y enseres 4.716,37 5.431,65 Prima de emision 987 8.97
Activos por impuesto diferido - - Reservas 68.742.903,87 6B.743.217,72
ACTIVO CORRIENTE 65.011.039,97 66.052.237,10 {Acciones propias) (7.537.138,25) (6.641.268,25)
Beudores 1.275.3585,72 £83.198,26 Resultados de ejercicios anteriores (9.843.536,37) (9.041.342,16)
Cartera de inversiones financieras 63.712.569,09 65.331.866,59 Otras aportaciones de sacios - -
Cartera interlor 51.932.585,08 50.861.074,14 Resultado del ejerciio {t46.256,91) (802.194,21)

Valores representativos de deuda .932.100,33 7111.978,94 {Dividendo a cuenta) - -

tnsfrumentos de patrimonio 35.497.430,00 43.624.95648 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Qtro patrimonie atribuide - -
Pepésios en EECC 2.503.013,51 -
Darivados 41,25 25.038,75 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctos - - Pravisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 11.822.3586,22 14.480.222,12 Peudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - 1.336.066,77 Pasives por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 11.522.356,22 12.786.310,91
Instiucionss de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 35.642,78 36,498,917
Depésitos en EECC " - Provisiones a corto plazo - P
Derivados - 56,944 44 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 35.642,78 36.478,36
Intereses de la cartera de inversién 257.627,78 189.670,33 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 20,55
Periodificaciones - - Perivdificaciones w -
Tesoreria 23.115,16 2t.172,25
TOTAL ACTIVD 65.051.625,09 66.094.920,98 TOTAL PATRIMONIC ¥ PASIVD 65.051.625,09 66.094.920,98

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.062.500,00 4.974.383,81

Compromises por operaciones largas de 2.062.500,00 4.961.262,90
derivados

Compromisos por operaciones corfas da - 13.130,9%

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

20,230.908,35

20.083.956,37

Vatores cedidos en préstamo por la HC

Valores aportades como garasntia por la HC

Valores recibidos en garastia porla IC

Capital nominal no suscrito ni en circufacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compengar

Otros

10.240.520,00
9.990.478,35

10.240.520,00
$.843.436,37

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.293.498,35

25.058.350,18

(*) Se presenta, Unica 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.




CLASE B

0L2962258

INVERSIONES ECHEMU, 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 (Y

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personai - -

Ofros gastos de explotacién {292.576,45) {270.239,08)
Comisidn de gestion (60.704,40) (69.515,01)
Comisién depositario (80.704,40) (69.515,01)
Ingreso/gasto por corapensacion compactiments - -

Otros (171.167,65) (131.209,06)
Amortizacion del inmovilizado material (2.698,76) {2.813,81)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (294.675,21) {273.052,00)

Ingresos financieros 3.886.708,38 4,368.724,75

Gastos financieros - e

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {4.071.442 48) {5.257.693,71)
Por pperaciones de la cartera interior (2.180.308,71) (2.605.334,68)
Por operaciones de la canlera exterior (1.856.159,84) (2.637.748,31)
Por operaciones con derivados {34.972,93) {14.610,72)
Otros - -

Diferencias de cambio {1686,70) 26.799,26

Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 333.318,10 333.028,48
Dieterioros - A
Resultados por operaciones de la cartera interior 371.724,07 167.491,71
Resultades por operaciones de la cartera exterior {25.555,06) 159.459,15
Resultades por operaciones con derivades {12.849.91) £.077,62
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 148.418,30 {529.141,22}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {146.256,91) {802.194,21)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {146.256,91} (802.194,21)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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INVERSIONES ECHEMU, SOCIEDAD DE INVE_RSI()N DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

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

Eures
2012 2011 (1)
Resuitado de ia cuenta de pérdidas y ganancias (146.256,91) | (802.194,21)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos {146.256,91) | (802.194,21)

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Inversiones Echemu, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Inversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
25 de septiembre de 1967 bajo la denominacién de Inversiones Echemu, Sociedad de Inversion Mobifiaria, S.A.
Con fecha 3 de noviembre de 2005 la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversién de Capital Variable. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
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 3.179. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at artfculo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores v supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

Ef domicilio social de la Sociedad se encuentra en San Bernardo n°® 112, planta 42 - [zquierda, Madrid.

E!l objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, ia gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a}l Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Scciedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de apiicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacicnal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colective, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de
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inversion colectiva, de lo previsto en e Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacidn, 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 que 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 Crdinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criferios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
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 vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre de! ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en e futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a ta baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
crilerios aplicados en el gjercicio 2011.
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f) Correccibn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del gjercicio 2011.

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracion

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos 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 desighada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos que la Sociedad mantenga en una insttucién
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 epigrafas, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
come “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquisra
que sea el sujeto emisor,

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

v Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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= Depésitos en enfidades de crédite (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas pagadas por watrants y opciones compradas v 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 la Sociedad.

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

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

¢ Inversiones moresas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones vy periodificaciones acumuladas CuyQ
reembolso sea problematico v, en todo caso, de agquellas 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 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 pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversian, 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 cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos 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
valoracién 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 v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Socledad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

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

b} Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaceion directamente atribuibles a
la operaci6n, Posteriorments, 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 afic 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
contrarioc sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibles a fa operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacion se registran en el eplgrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo 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. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias {véase apartado 3.¢.i).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita 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
negociacién.

- Valores no admitidos aiin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstarcias 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 instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacitn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utificen en fa medida de lo posible datos
observables de mercado {en particutar, 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 & rendimiento
internc de la inversion a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incremeniados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ol 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 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calouladas en el momenio de la adguisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caleula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las 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 liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién 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 inversion libre e 1IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 det 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 aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que &l mercado no sea
suficientemeante liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modslos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a fo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comisidon Nacional del Mercado de Vaiores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

Er particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a 3 devolucion del préstamo o
restitucion de los activos 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 estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(gue 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
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se daran 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 riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financisros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos U otros casos analogos —, et activo financiera transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos det contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ef valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por fa [iC”, respectivamente, en cuentas de orden det balance.

3. Si ni se transfieren ni se retlenen sustanciaimente 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 de! balance cuando se han exiinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a lerceros los riesgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Inmovilizado material

Corresponde a un bien inmueble de la Sociedad y diverso mobiliario para su uso propio, con la finalidad de
llevar a cabo en eflos su actividad (véase Nota 1).

Inicialmente se valoran a su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, corresponde al precio de
adquisicion que incluye, cuando proceda, el valor razonable de las demds contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicidn, debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta ¥
ser necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a su coste o precio de
adquisicién menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las
correccicnes valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza el bien inmueble y el mobiliario de manera sistematica y racional, con una
periodificacion mensual, en funcién de la vida 0til (50 y 10 afos, respectivamente) y el valor residual de
dichos actives, entendiéndose que los terrenos sobre los que se aslentan los edificios tienen una vida Gtil
indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion. La dotacién a la amortizacién durante el gjercicio
2012 ha ascendido a 2 miles de euros (3 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2011), que se encuentran
registrados en el epigrafe “Amortizacion del inmovilizado material” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los gastos de conservacion y mantenimiento han ascendido a 34 miles de euros en el ejercicio 2012 que se
incluyen el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
&n que se incurren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con defivados e instrumentos de patrimonio, 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin correspanda, del activo del balance, segtin su naturaleza v
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Campraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en e momento de la contratacion v 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, seguln su naluraleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o "Variacion del valor razenable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulftan 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
aclivo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de fa cartera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los instrurmentos 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de la posicién o el vencimiento det contrato en los epigrafes
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“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacionss cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el sjercicio 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 operacién.

En el epigrafe “Deudores” del activo del 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 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 la realizacidén o no de la liguidacion de la operacién, 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 del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieros — Resuftades por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, st 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 Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de &stos
se registra en ¢l epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantla, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasive)

En caso de gue 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 inversién” def 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 “Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables airibuidos a
participes ¢ accionistas — Capital” del balance,

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de tos limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.
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La adquisicién 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 atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables afribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” def balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargéndose/abonandose [a diferencia positivainegativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes 0 acclonistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el 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 obienidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningin gaso, se imputen en la cuenta de pérdidas y gananclas.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion 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 periodificacién de los intereses provenientes de
la carfera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. L.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras 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
percibirtos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se ragistran, 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 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 corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resutado por enajenaciones de
instrumentos financieres” y “Variacion del vator razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconacen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto cotriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
Hquidaciones fiscales dei impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y &l 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 &l reconocimiento y la
cancelaciéon de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
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 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
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Socledad.

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
madificaciones 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 y 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 cambic de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa facha.

Las diferencias de cambio gue 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 fa cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
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de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parle de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lfevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.1ii).

k} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuto 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eflo, 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
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por las socledades 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 intemo formal para cerciorarse de que ias operaciones vinculadas se realizan en interds
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o meiores que los de mercado. Segun lo
astablecido en la normativa vigents, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion 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 depositos vy adquisiclones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en aclivos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio [{146.256,91)

Distribucién- .
Resultados de ejercicios anteriores  [(146.256,91)
(146.256,91)

5.  Cartera de inversiones financieras

Eldetalle de la cartera de inversiones financieras af 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de [a cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
sigulente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 4.264.094,14
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.020.892,60
Comprendido entre 2 v 3 afios 3.070.617,29
Comprendido entre 3 v 4 afios 1.576.496,30
9.932.100,33

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

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compra de opciones “call” 2.062.500,00
Total 2.062.500,00

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
‘Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del active del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Los depoésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ta Nota 3.b.i. A continuacién se
detalian los depésitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el inferés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Sabadell, S.A, Euro 500.851,26 22/10/2013 4,00%
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 1.001.996,54 28/03/2014 4.03%
Banco Santander, S.A. Euro 1.000.165,71 28/12/2014_ 3,95%
2.503.013,51

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 depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8), Los
valores mobiliarios y demés activos financieros de |a Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende &l
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o Indices bursatites), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes 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 fos que esta sujeta la
Sociedad:

* Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica JIC, no podré superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversidn en un dnico fondo.
Asimismo, la inversion total en {IC mencionadas en ef articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonioc de la Sociedad.

e Limite general a la 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 inversién en
los emisores en los que supere sl 5% no exceda def 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estade mismbro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional dsl que
Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una calificacién de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar of limite del 35%, se especificaran los emisores en Cuyos
valores se tiene intencion 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 senalados en el articuto 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v gue la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Socledad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de Inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolse 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 podréd superar
o} 80% del patrimonio de [a Sociedad.

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

+ Limite general a la inversion en derivados y limites conjuntos:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningn caso podran superar et 10% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion at riesgo 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 clertas limitaciones.

Las 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 patrimonic de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
Eemisor.

¢  Qtros limites:
Se autoriza Ja inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquisr mercado o sistema de
negociacion que no cumplan ios requisites establecidos en el articulo 48.1.a) del RIC o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

- Acciones y participaciones de I{C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, distinta de las previstas en el articulo 48.1.d} del RHC.

« Acciones y parlicipaciones de IC de inversidn libre v de IIC de HC de inversion libre
espafiolas.

*  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/20085.
s  Coeficlente de liquidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financiercs en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca ef 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 fa sociedad gestora:
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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 Inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidén en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a 1a de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requenimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. 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 la seleccién concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacidn.

Los factores de riesgo mas significativos padrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de inferés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a targo 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 inferés en funcion de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominadaos en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambia.

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

Asimismo, la sociedad gestora no sdlo 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 fas previsiones ¥
dentro de los limites legales v los establecidos en ¢l Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerario una opcién interesante, se realiza en una proporcidn
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatilidad ¥
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por & Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 5.619,02
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 7.318,36
12.937,38
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 10.177,78
10.177,78
23,115,16

Los saldos positivos de las principales cuertas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual del LIBOR a tres meses menos 1 punto porcentual, revisable y-liquidable
trimestraimente.

7. Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” def balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla 1a composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 201 1:

Furos
31-12-2012 31-12-2011
FCapital inicial 2.404.052,00 2.404.052,00
Capital estatutario emitido 11.395.948.00 11.395.948,00
Capital 13.800.000,00 13.800.000,06

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 6.000.000 acciones
nominativas de 2,30 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos v econdmicos},
totaimente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el sigulente:
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Euros

31-12-2012 31-12-2011

Capital estatutaric méaximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.520,00
{10.240.520,00)

24.040.520,00
(10.240.520,00)

Capital
Nominal acciones propias en cartera

13.800.000,00
(1.380.006,90)

13.800.000,00
(1.173.006,50)

Capital en circulacion

12.419.993,10

12.626.993,10

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instifuciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion paor la
Saociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v ef capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor liquidative de la accion se ha efectuado de Ia siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm'mum atr{buido a Ifarta.cl.pes o accionistas de 65.015.982,31 66.058.422,07
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accion 12,04 12,03
Nuimero de acciones en circulacién 5.399.997 5.489.997

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, &l ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que ésias sean suscritas y desembolsadas o vendidas. :

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de acclonistas de la Sociedad era de 110. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacién de este saldo para
ampliar ef capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

_ Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 2.760.000,00 2.760.0600,00
Reserva voluntaria 65.982.903,87 65.983.217,72
Reservas 68.742.903,87 68.743.217,72

Las socledadss que obtengan beneficios en el egjercicio economico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legat hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto 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, v mientras no supere el 20% del capital
soclal, esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

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

8.  Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este serviclo, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calcutada sobre el patrimonio diaric
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 contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidon Colectiva. Las principales funciones son:

19



0L2962280

CLASE 8

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de Ia informacién plblica pericdica de ta Sociedad.

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

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacion que rijan 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
con origen en ttulos extranjeros.

Tambien, en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2012 se recogen gastos por reparaciones del inmueble que posee la Sociedad por importe de 34
mites de euros (ningdn importe por este concepto en el gjercicio 2011).

Por dltimo, en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias
del ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anusles de la
Sociedad, por un importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningan importe significativo pendiente de pagao a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aptazamiento 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.

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.275 y 693 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! 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 Legistativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ja
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto

20




0L2962281

CLASE &2

de ia compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en ol 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.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Socledad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudicran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinién 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
significativaments a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracidon

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Seciedad 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,
excepto por los honorarios relativos a servicios del secretario consejero del Consejo de Administracion que es, a
su vez, accionista de la Scciedad, por importe de 24 miles de euros y gue se incluyen en el saldo del epigrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2012 y 2011.

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 ¢ anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al 31 de diclembre de 2012, las participacionas y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad
{o sus personas vinculadas, en su caso) ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inversién colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la ‘captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes:

- D. Francisco Javier Muela Echeverria desempefia el cargo de consejerc en Linanto, S..C.AV,, S.A,, ¥
en Titulos Bilbao, 5.L.C.AV., S.A.
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11.__Acontecimientos posteriores al cierrs

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

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

Divisa Deseripeitn Euros

EUR | BONOS|TESORO PUBLICO}4,0002015-07-30 1.521.639,32
EUR | BONOS|INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL|4,500/2014-07-0 | 1.020.892,60
EUR | BONOS|BANCO SABADELL SA|7,750[2013-1 1-10 1.064.094,14
EUR | BONOSBBVAM,250[2015-03-30 1.548.977,97
EUR | BONOS|LA CAIXA (CAIXABANK)5,00012016-02-22 1.576.496,30
EUR { BONOSITESORO PUBLICOI0,030{2013-01-02 3.200.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 9.932.100,33
EUR | ACCIONESITELEFONICA DE ESPANA 3.668.400,00
EUR | ACCIONES{FERROVIAL SA 5.600.000,00
EUR | ACCIONESBANCO SANTANDER SA 3.660.000,00
EUR | ACCIONES[REPSOL SA 3.067.000,00
EUR | DERECHOSREPSOL SA 92.400,00
EUR | ACCIONESBANCO BILBAQO VIZCAYABBYV 2.784.000,00
EUR | ACCIONES[IBERDROLA SA 2.087.500,00
EUR | ACCIONES|BANCO SABADELL SA 987.500,00
EUR | ACCIONESIGAS NATURAL SDG 2.716.000,00
EUR | ACCIONESIREDESA 3.730.000,00
EUR | ACCIONESEBRO FOODS S.A, 1.515.150,00
EUR | ACCIONES|CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS 299.000,00
EUR | ACCIONESFOMENTO CONSTRU.Y CONTRA(FCC) 937.000,00
EUR | ACCIONES|ACERINOX 500.880,00
EUR | ACCIONESJACS. ACTIV DE CONST Y SERVS 1.713.600,00
EUR | ACCIONES|ZARDOYA OTIS,S.A. 3.024,000,00
EUR | ACCIONES|ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 3.105.000,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 39.497.436,00
CHF | ACCIONES|CREDIT SUISSE GROUP AG 737.556,22
FUR 1 ACCIONESIENEL SPA 2.667.300,00
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Divisa Descripcion Euros

EUR | ACCIONES|ING GROEP N.V. 1.412.200,00
EUR | ACCIONES|ITOTAL SA 3.315.850,00
EUR | ACCIONES|VIVENDI 1.440.750,00
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM 833.900,00
EUR | ACCIONESKONINKLIIKE KPN NV 1.114.800,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 11.522.356,22
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Inversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién
previsible

Durante el primer trimestre de 2012 los mercados financieros tuvieran un buen comportamiento debido al efecto
de fa concesion de los LTRO's, sin embargo la situacion se complic al resurgir et riesgo sistémico europeo. Los
temores se disiparon a finales de julio tras las declaraciones de Draghi en las que dejd clara a continuidad de 1a
moneda dnica v su total respaldo al proyecto europso. El efecto posifivo se contagié a Estados Unidos, muy
pendientes de las elecciones y de la amenaza de los ajustes presupuestarios autométicos, ef Hamado abismo
fiscal o “Fiscal Clff. Como en aitos anteriores, la intervencion de los principales Bancos Centrales ha sido
importante de cara a frenar el riesgo sistémico y el 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 pardmetro a considerar para la fijacion de la politica
monetaria. Ef banco central americano se embarcd en una expansion monetaria; “Quantitative Easing’.
Finalmente la economia americana consiguld crecer un 2,2%, algo por encima del crecimiento del 1,8% del 2011
en parte gracias a la mejora en el mercado inmobifiario.

En Europa, tras las medidas anunciadas por el BCE de compra ilimitada de deuda periférica en caso de peticion,
los mercados de bonos soberanos de Italia y Espafia salieron de la situacion oritica 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 fa mayor parte de bolsas europeas y facilitando la financiacion de
los paises periféricos. La Unién Europea crecié un 1,4% en el afio frente al 2% del afio anterior debido
principalmente a las medidas de austeridad y los recortes en gasto ptblico.

Por otra parte, los mercados asisticos se vieron afectados por su exposiclén comercial a Europa y EE.UU. China
sufri6 una fuerte caida en e consumo y en la actividad industrial, lo que afectd a sus bolsas, el Hang Seng llegé
a perder un 16,5%, tocando minimos en Junio. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas v la mejora del
PIB hicieron gue la situacion revertiese.

En Japon, se vieron ciertos signos de empeoramiento: deflacion, exportacion y actividad manufacturera, en parte
por culpa de la revalorizacion del Yen. Tras las elecciones y cambio de Gobiemo, las agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron que fa bolsa repuntara con fuerza en la Gitima parte del afio, el Nikkei
terminaba subiendo un 22,9% en el afio.

La renta fija ha sufrido un fuerte cambio a lo largo de 2012, si en julic el bono a diez afos espafiol llego a
superar el 7,5% y [a prima de riesgo los 600pbs, a finales de afio la situacion se revirtio con la prima en 400pbs y
fa TIR del 10 afos 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 convergid de 489pbs a los 199pbs. El resto de indices de crédito han mejorado, el iTraxx Senior
Genérico a 5 afios se estrechd de los 300pbs a los 135pbs a fin de afo.

Creemos que el ejercicio 2013 va a sequir siendo complicado, con los mercados centrados en las medidas de
austeridad y recortes que sin duda afectardn al crecimiento de ta economia mundial. Para la economia de
EE.UU, 1a incertidumbre respecto al "abismo fiscal", que espera recortes del gasto gubermamental v subidas de
impuestos, pronostican una desaceleracion del PIB para el 2013, con un crecimiento estimado del 2%.

La economia de la Zona Euro apenas crecera 0,3%, segun proyeccionss del BCE, debido al impacto de las
politicas de austeridad, que estd afectando al consumo v la inversion. Las perspectivas para Latinoamérica son
mas optimistas, segiin la OCDE el crecimiento econdmico sera 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, e! uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado & la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y poiiticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites 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 la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto soctal exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de fas Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diclembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 7.537.138,25 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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""""" Siro Muela Lopez-Pelegrin Siro Mueia Echeverria v/ é{gﬁé}(o Muela Echeverrla
(Presidente) {Consejero} {Corisejero)

Francisco Javier Muela ./
Echeverria
(Consejero) {Consejero)

Diligencia que levanta el Secretario de! Consejo de Administracién, Francisco Javier Muela Echeverria,
para hacer constar que tras la formulacidon de las cuentas anuales y el informe de gestién de inversiones
Echemu, Scciedad 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 ia Sociedad en la sesidn de 28 de
Febrero de 2013, con vistas a su verificacion por los Auditores de ia Compafia y posterior aprobacion por ia
Junta General de Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, cuya rumeracion se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consegjeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constar en el presenie documento.

Madrid, 28 de Febrero de 2013

Fdo.: Francisce Javier Muela Echeverria v
Secretario Consejero



ANEXO

El presente decumento comprensivo de [z memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de la Sociedad Inversiones Echemu, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
se compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion 0L2962257 al 0L2962286,
ambas inclusive, hablendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion,

Madrid, 28 de febrero de 2013

Fdo.: Francisco Javier Muela Echeverria
Secretario Consejero



