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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Perygon de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l 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 normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) ¥, 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 ia actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacidn 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 y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacién vy, en particular, con los principios y criferios contables contenidos en €l mismo.

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con fa de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L4040111

Vatores cedidas en préstamo por la lIC

Vatores aportados como garantia por ta {IC

Vatores racibidos en garantia por la HC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a campensar

Otros

20.431.457,00

58.578,18

20,431,457 .00

50.751,44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.491.335,18

21.601.281,35

{Euros)
ACTIVD 31.12.2012 311220411 (7} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2012 31122011 (%}
ACTIVG NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.124.005,05 2.942.132,67
ACCIONISTAS
Enmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 3.124.005,05 2.942.132,67
participes ¢ accionistas
inmovilizado materiat - - Capital 3.609.043,00 3.608.043,00
Bienes inmuebles de use propio - - Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emislon 858,43 888,43
Activos por impuaesto diferido - - Reservas 934.945 82 934 946,00
ACTIVO CORRIENTE 3.138.319,75 2.946.802,52 {Acciones propias) {1.542.994,32) {1.542 .994,32)
Peudores 4.163,53 84,205,90 Resuitados de ejercicios antericres (59.750,44) -
Cartera de inversiones financieras 2.802.778,49 2.489,149.58 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 673.470,26 934,569,186 Resultade det ejergicio 181.872.56 {59.750,44)
Valores representatives de deuda 18.000,00 408.861,51 {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 104.823,67 - Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversidn Colactiva 150.521,77 372.663,03 | Otro patrimosnio atribuido - -
Depbsitos en EECC 400.124.82 150.364,62
Derivados - 2.580,00 | PASIVO NO CORRIENTE “ “
Otros - - Provisicnes a largo plaze w -
Cartera exterior 2.127.668,37 1,549.235,08 Beudas a largo plazo - B
Valores representativos de deuda 102.614,59 92.514,50 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio 97.202 88 ©3.065,01
instituiciones de Inversién Colectiva 1.927.760,20 1.346.772,77 | PASIVO CORRIENTE 14.314,70 4.669,85
Deposites en EECC - - Provisiones a corto plazo B B
Derivados “ 9.882,80 Deudas a corto plazo - 2,52
Ctros - - Acreedores 14.314,70 4.667,03
[ntersses de la cartera de inversioa 1.639,86 5.,345,34 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - . Periodificaciones - -
Tesoreria 331.377,73 373.447,04
TOTAL ACTIVO 3.138.318,75 2.946.802,52 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 3.138.319,75 2.946.802,52
CUENTAS DE OGRDEN
GCUENTAS DE COMPROMISO - 1,116,072, 91
Compromisos por operacionss largas de - 1.110.072.91
dertvados
Compromisos por opergciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE CRDEN 20.491.335,18 20.491.208,44

(*) Se presenta, Gnica 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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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

0L4040112

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

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Eurcs)
2012 2011 ("

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa HC - -

Gastos de Personal - -

Gtros gastos de explotacion (38.116,21) {30.569,11)
Comisidn de gestidn (28.598,19) (18.810,77)
Comision depositario (3.065,96) (2.894,01}
Ingresolgasto por compensacion compartimento - -

Ciros (8.452.06) 8.864,33)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {38.116,21) 130.569,11)

Ingresos financieros’ 13.514,21 24,927,232

Gastos financieros - . -

Variacién deil vaior razonable en instrumentos financieros 197.398,54 13.219,23
Por operaciones de la cartera interior 2.923,12 (22.976,52)
Paor operaciones de la cartera exterior 194.475,42 26.832,49
Por operaciones con derivados - 9.263,26
Otros - -

Diferencias de cambio (1.791,16) 24.823,96

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 12.099,45 {92.151,79)
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cariera interior {25.668,50) {43.461,46)
Resuitados por cperaciones de |a cartera extaerior 14.740,40 {80.878,45)
Resultados per eperaciones con derivados 23,027,558 32.188,16
Otres - -

RESULTADO FINANCIERO 221,221,04 {29.181,33}

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 183.104,83 (59.750,44)
Impuesto sobre beneficios (1,232.27) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 181.872,56 {59.750,44)

(") e 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 ef 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 82

PERYGON DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A-

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

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a fos ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011; :

Euros
2012 2011 (1
Resuiltado de la cuenta de pérdidas y ganancias 181.872,56 | (59.750,44)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 181.872,56 | (59.750,44)

("} Se presenta, {nica y exclusivamente, a efectos comparativos,



0L4040114

CLASE 87

‘SOANEIBCILIOD 5010050 B "SIUBWRAISNIOXE A BoIun ‘Bjussaid o5 ()

“EL0Z 9P SIGUISIIP 5P 1E [ OPEWULIS] [2nUB o10iafa 18 slusipucdsalios ojau alowwed [@ UA SOIGUIED ap opelsa jap sjueifelu) sued uekuc) BlUn{De BUOWSIA B} UD SBIIJSAD || B | SEION sen

S0'SA0°YELE

952187181

{r¥'oss 6}

(Ze'veb6Z¥e 1)

ZR'FPETES

€r'8Es

Q0'EVE'609°E

Z1L0Z B BIGWS(BIP 911 L£ [k SOPRS

95'TLa"18Y

05265
9ELT 18

{rr'05L6%)

owolsied 19p SeUCKRLEA SRR
SRISIUDIZINE WD SBUMDEISTs S8
seidod Fav0or Uon souERadn
SOPUBMAID BF UQIDNGINSI
EIdED Bp sBLORINDaY
{exdes ep soaunY
SR)SILICII0E 0D SBUsIDRIRGD
ainsels 1op onelnsel Bp upRENKly
sopooucoes sojseb A sosatbiul o]

LYV IYET

(052 68)

(Ze'vo6 2rs1)

00'975¥ER

so'ase

00'EPO 600E

Z102 omarels
1ap oloiul |g sopessnie SopIEs

saioua iod sasnfy
ouan 9 sonwes 1od sejenfy

1YL LPET

(v¥osz'6g)

(ze'vRe 2vsi}

$0'9Y6'VES

GU'ErD'669°E

{u) £10Z 8D exqiueiTIp 8 L @ SOPles

(er6Laer)

{rrosLes)

{gz'ievor)
{o¥'05466)

92 VE

{16291 °60}

{rs'izL)

15'8kF'S

ZZ'h

ORIOWHRET (9P SSUCIEIEA SEN0
SEISIION5E BoD seuCiReedo S810
serdord seuopoe UoD seuNkeRdD

SOPUSPINP B UDIINAAISI)

fEiides ap sa060NpsY

tehdes op SOSNY
SRSRION0E 10D SBusRIBd)
oiziiels PR opelngas jap uoieagdy

soppouoaa; sosed A soseifiv ol

T IE0T

ETLER OV

(99°286°%¢)

{1 ez eBrE)

LE'GE9'626

ot i)

0N°EFDGONE

{,) $1o2 O124os0fe
189 12l |2 scpelsnie sopleg

saiala tod sasnly
OUBIID 8P SOIqRD J0d Seisniy

PSTOL1S0E

pratig

{99°286°FE}

(sv'1eE°ee8' 4}

L3'5e9'626

1z

BOEPITE09'T

(,) GLOZ ©P eXAMEINP LE [2 SOPIES

1254 )

opmaqlie
otuownned
o4

eidord osn

op |euspE
AL
ua Jojen

op sopguIEs

(ejusng e
oplepiat)

otmasele |ap
CRENSey

s0i50S op
saoeeuOde
seiG

saollejur
scnisie
op SOpENSSY

{seidcad
s8UOEIY)

seAiesay

uQISHiE
op ewild

sadipjley

Eyden

10d saisply

SO

1LLOZ A ZLGZ 2P S:quusip op LT |9 SCPBURLIS] $H{ENUE SODIDIa!s S0] B sajualpuodsediod ojeu ouwowyled |9 ua SOIGUIED Bp S3(B10) Sopelsy (g




0L4040115

CLASE 87

Perygon de Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de {a Sociedad

Perygon de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 15 de marzo de 2002 bajo la denominacion de Perygon de Inversiones, Sociedad de [nversién
Mobiliaria de Capital Variable, 3.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 |a Sociedad cambio su denominacidn por la
actual. 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 iey y en la rastante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores con ef nimero 2.531. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacidon autorizade por ef Gobierna espaficl, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidén Nacional del Mercade de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segdn sus Administradores, {a Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
scciedades.

El domicilio sccial de la Sociedad se encuentra en Ayaia n® 42, planta 5% - A, Madrid..

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ dereches del piblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento dei
inversor se establezca en funcidn de los resuliados colectivos,

Segdn se indica en la Nota 8, la gestidn y administraciéon de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instifuciones de inversién colectiva, que constifuye el desarrollo y adaptacidn, para las instituciones de



b)

¢)
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GLASE 87

inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resuitados de sus operacionas que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

l.as 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 aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna moedificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principlos contables vy normas de valoracidn
descritos en la Nota 3. No existe ningén principio contable 0 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,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
efaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su casc, a la evaluacion def
valor razonable de determinados mnstrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que esias estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacién disponibie al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctte tanto al alza como 2 ia baja.

Comparacién de ja informacion

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

o} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimanio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en tas correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

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

g} Impacto medioambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion 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, cuande éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, fa entidad de créditc 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 vy, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

»  Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotacicnes en cuenia, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

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

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversidon Colectiva.
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» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants v opciones compradas y el vator 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.

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

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, fa periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financleras. '

» Inversicnes morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositade en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier 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 cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vailoracién en los siguientes epigrafes del
batance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y paitidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y apciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en ios productos estructurades mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financigeros 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 valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivas por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vaioracidon como "Debitos y partidas a
pagar”.

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

Los actives financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el 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 racibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ia operacidn vy excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - [ntereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posieriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurtir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.Hi).

En todo caso, para la determinacidn 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 resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anierior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacién, '

- Valores ne admitidos ain a cotizacién: su vaior razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como fas diferancias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistents. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambie significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utitizando comao 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 ¢ difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de 1o posible datos
observables de mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

- Valores répresentatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la Inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuia tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas vy calcuiadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momenio de fa
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones femporales 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 momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras Instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dla de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, IIC de IC de inversion libre e lIC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financleros derivados: si estan negociados en mercados organizadoes, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente Hquido o se trate de instrumentos derivados no negoeciados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidon, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados vy reconacidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable® (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interéds efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aqueltas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valer nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas v 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

transaccién en que se pudiera incurrit en su baja, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas v ganancias {véase apartado 3.¢.il).

En particular, en ef caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adguiridos temporalmente o activos aporfados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la 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 gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los aclivos que se transfieren:
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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-, &l activo financiero transferido se dara de baja def balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivoe asumido, v el valor en fibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferide - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos andlogos ~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos crilerios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardan de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" 0
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido &l control del mismo.

De acuerdo con lo anterfor, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hlevan 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 adquiere.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con dearivados e insfrumentos de patrimonie, 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 0 exterior, segln correspenda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ei epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de fa cartera interior (o 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 confirmacién de la operacidn, aungue se desconozca el numero de pariicipaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el eplgrafe “Deudores” del balance.
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if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de ia posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “‘Compromisos por operaciones corlas de derivados” de las cuentias de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal compromaetido,

£n los epigrafes “Detericro v resulfado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con defivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o def pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ili. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temperales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

t.as diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del vaior razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operacionas de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta ef momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas) para ef gjercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en |a
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacién 0 no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

£n aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, sf la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garaniia a la Sociedad distintos de efectivo, el valer razonahle de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonabie de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo racibide en garantia, se regisira en el epigrafe "Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capifal. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Capital” del balance.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la coniraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amertizacién
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 valoracién y el
nominal de fas acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables afribuides a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables 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 gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando 0 aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para e
reconocimiente de sus ingresos y gastos:
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i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
recenocen, en su ¢aso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacidén 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 efective del cobro. La periodificacién 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 del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Socledad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala liC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comislones de gestion y de depbsito, ast como ofros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en &l epigrafe “Otfros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como comretajes 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.

iii. Variacion del vafor razonable en instrurentos financieros

E! beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valer razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y "Variacion del valer razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de fa Scciedad (véanse apartados 3.b.4, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

E! impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gaste o ingreso por el impueste corfente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de ias diferencias temporarias
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otiginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de gue 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 sélo se reconoceran mediante la
compensacitn del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta *Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ia Sociedad.

Cuando exisien pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas trihutarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todes los saldes y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en meneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio 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 Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuniamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iH).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una paiitica 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 desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segiin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmante, comisiones por fiquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo dela sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario vy el importe sfectivo par compras y ventas realizado an activos emitidos, colocados o asegurado

por el Grupo de la sociedad gestora. :

1
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L.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercici

O0L4040126

0 2012 que su Consejo de Administracion

propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio

181,872,56

Distribucion-

Resuitados de ejercicios anteriores
Reserva legal

Reserva voluntaria

59.750,44
18.187.26
103.934,86

181.872,56

. __Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre d
de los epigrafes "“Depédsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de
siguienta:

e 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
ia cartera de inversion” se incluye como

los valores representativos de deuda, es el

Vencimienio

Furos

Inferior a I afio
Comprendido entre 2 v 3 aflos

18.000,00
102.614,56

120.614,59

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2011, la Scciedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de
derivados :

Futuros comprados

Compra de opciones “call”

876.135,00
233.93791

Total

1.110.072,91
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En el epigrafe “Deudores” deif balance al 31 de diciembre de 2011 se recogen 82 miles de euros (ningdn importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepte de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar cperaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2012 fa Sociedad no mantenia posiciones en las cuentas de compromisc.

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

Tipo de
Entidad Divisa Eures Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A, Euro 400.124,82 15/10/2014 3,95%
400.124,82

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa o en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieres de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salve para servir de garantfa 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 gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que leva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicion de ia Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles), asi
coma a los riesgos de crédito v liquidez, En este sentido, &l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica 1lC, no podré superar ef 20% dei
patrimonio, salvo en las liC cuya politica de inversidn se base #n ia inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en ef articulo 48.1.d) del Real Decrefo 1.082/2012, de
13 de julio, ne podra superar el 30% del patimonio de |a Sociedad.

+« Limite general a ia inversion 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 guedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de {a Unidn Europea, una somunidad autdénoma, una entidad locat, un organismo intermacional del que
Espafa sea miambro o por cualquier otre Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferfor a la def
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patriimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avaiades por un ente de
los sefialados en e articulo 50.2.b) dei Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifiqus, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere e
30% det activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién vy que queden afectados de forma privilegiada at
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. £ totat
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere ¢l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a ia inversion en derivadoes y limites conjuntos:

La exposicidon total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivades no podra
superar & patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la uiilizacion 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 ningln caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad. '

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
generat y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con clerias limitaciones,

{ as posiciones frente a un dnico 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 reemboalso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
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 negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en et articulo 48.1.a) del RIIC o que
dispongan de otros mecanismos que garandicen su liguidez.
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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 articulo 48.1.d) del RIIC.

+  Acciones y participaciones de lIC de inversidn libre v de HC de IIC de inversion libre
espafiolas.

»  Acciones y pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio caleulado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

« {Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plaze no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional dei
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a 1os que se expane la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ia sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el case de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descrifos.

Riesgo de liguidez

En el casc de que la Sociedad invirliese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensién vy limitado volumen de confratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la 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
ios coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de Iz misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El fesgo de mercado no es diversificable
por io que no se puede evitar en el caso de desear contar con una expesicién a los distintos factores de riesge
de mercado de acuerdo con las perspectivas de la sociedad gestora. El riesgo diferido a ia seleccion congreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en les siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tinpos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. L.a
exposicion deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestion de la duracidn
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 inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo per las fluctuaciones de ios tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de cobertura del riesgo de fluctuacion del tipe de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los gue invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, riesgos de nacicnalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de
indole palitico que pueden afectar al valor de las inversicnes, aumentando los riesgos de la inversion. El
riesgo por la exposicién a activos determinados es controlado mediante una adecuada politica de
diversificacién.

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 funcién de las previsiones vy
dentre de los limites legales v los establecidos en el Folleto. En general, |z inversién en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcidn interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicicnalmente, 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 en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

. ___Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 5.437,89
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia {cuentas en divisa) 325.647.57
331.085,46
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 292,27
292,27
331,377,773

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en guros y
del LIBOR a tres meses menos un punto percentual para las cuentas en divisa, ambos revisables vy liquidables
trimestralmente.
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7. Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

0L4040131

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constifuido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31

de diciembre de 2012 vy 2011:

Eures
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 1.204.993,00 1.204.993,00
Capital 3.609.043,00 3.609.043.00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de 1a Sociedad estaba formalizado en 3.609.043 acciones
norminativas de 1 euro de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente

suscritas y desembolsadas.

El capital en circutacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Nominal acciones propias en cartera

(1.244.878,00)

Euros
31-12-2012 31-12-201t
Capital estatiitario maximo 24.040,500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {20.431.457,00)] ¢20.431.457.00)
Capital 3.609.043,00 3.609.043,00

(1.244.878,00)

Capital en cireulacion

2.364.165,00

2.364.165.00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus accicnes propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de [a Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, ne precisan autorizacién de la Junta General de Accienistas y no estan sujetas a

los Himites porcentuales sobre el capital social.

Valor liguidativo de la accion

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

manera:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm.lomo atrl.bu;do a [{arti'cl.pes o accionistas de 3.124.005,05 2.942.132,67
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidn 1,32 1,24
Ntumero de acciones en circulacion 2.364.165 2.364.165

De acuerde con la legislacion aplicable a la Scciedad, el efercicic de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso ¢ en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un Unico accionista (persona fisica} con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de ia Sociedad que ascendia al 89,99% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011. el nimero de accionistas de Ia Sociedad era de 107. Conforme a la
normativa aplicable, el nGmero 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 aho para llevar a cabo la reconstitucién
permanente del nimero minimo de accicnistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas enire la
cordraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por 1a
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de gjercicios 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 89.562,16 86.562.16
Reserva voluntaria 845.383 .66 845.383,84
Reservas 934.945,82 934.946.00

Las socciedades que obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberan destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% dei mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
astablecido en el Texto Refundide de lz Ley de Sociedades de Capital.
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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 anteriorments, y mientras no supere el 20% del capital
" social, esta reserva sdic podrd destinarse a ta compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

E! saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuliados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad,

Tanto la reserva voluntaria como los resultades de ejercicios antericres no tienen restriccicnes especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a 5u 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 comisidn calculada sobre el patrimanio diario
de la Sociedad gque se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también cenforme a lo establecido
gontractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente una comision
calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio. Durante el gjercicio 2012, la Sociedad ha
devengado 9 miles de euros en concepto de comision sobre resultados, no registrandose importe alguno por
este concepto en el gjercicic 2011.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1}, durante los elercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servisio, y conforme a lo establecide contractualimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic 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 EMA/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 ia concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositatias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones sor;

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

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

3. Supervisar fos criterios, formuias y procedimientos utilizados por {a sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica peribddica de la Sociedad.

5. Custodia de iodos los valores mobitiarios v demas activos financiercs que integran el patrimonio de la
Sociedad, bhien directamente o a través de una entidad pardicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar gue las liquldaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

19



0L4040134

GLASE 87

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en ef gjercicio 2G11).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciates que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2611 a dichos proveedores se
han realizado deniro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn 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 gjercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
“sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 y 2 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sohre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (vease 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 gue se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se ampiia el plazo para compensar dichas perdidas fiscaies con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Ctiras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
racoge la compensacion de las perdidas fiscales correspondiente al sjercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacionas 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 verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de slios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente & los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su condicién de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasives incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al que perfenece que redne la adecuada experiencia profesional
para el desarrclio del objeto social de [a Sociedad. Es por ello que dichos profesionales {en el caso de la
Sociedad, D. Fernando Lafuenie Batanero y D. José Luis Palacio Alcén) forman parte del consejo de
administracion de ofras sociedades de inversion de capital variable que gestiona Credit Suisse Gestidn,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., v que, en virtud de tal condicion, ostentan
participaciones en dichas socciedades gue, en ningin caso, son significativas.

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2012, ningan Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en
su caso) ostenta y/o ejerce ningln tipo de cargo o funcidn en otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarios e invertirlos en bignes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1).
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GLASE 8°

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningan 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

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

Divisa Descripcion Euros

EUR | REPO|TESORO PUBLICOI0,03012013-01-02 18.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 18.000,60
EUR | ACCIONES[REPSOL SA 58.625,71
EUR |DERECHOSREPSOL SA 1.766,23
EUR | ACCIONESIARCELORMITTAL 44.431,73
TOTAL Cartera interior- Instramentos de patrimonio 104.823.67
EUR | PARTICIPACIONES|CREDIT SUISSE GESTION, SGIIC 150.521,77
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 150.521,77
EUR } BONOSBBVA SENIOR FINANCE SA4,3752015-09-21 102.614,59
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 102.614,59
USD | ACCIONESITELEFONICA BRASIL 32.087,29
USD | ACCIONES|APPLE INC 12.097,59
EUR | ACCIONES]AUTOSTRADA TORING-MILANO SPA 53.108,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 97.292,88
EUR | PARTICIPACIONESICARMIGNAC GESTION/FRANCE 159.734,90
EUR | PARTICIPACIONESFIDELITY FUND MNAG.LTD 334.249,80
EUR | PARTICIPACIONES|FRANK TEMP INV TE ASIA B-AAEUR 50.282,10
EUR {PARTICIPACIONES|[FRANKLIN TEMPL.INV GLB BD-A-AH EU | 161.577,35
EUR | PARTICIPACIONES[INVESCO GT MANAGEMENT SA 52.089,07
EUR | PARTICIPACIONES[INVESCO MANAGEMENT SA LUX 49.640.80
EUR | PARTICIPACIONES|PICTET FUNDS LUXEMBOURG 110.017,05
EUR | PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT MNAG.LUX 50.775,65
USD | PARTICIPACIONES|PIMCO EUROPE LTD/LONDON 81.341,52
USD | PARTICIPACIONESPIMCO GLOBAL ADVISORS LTD 80.069,52
USD I PARTICIPACIONESPIMCO-TOTAL RTRN BD FD-E-ACC 119.705,99
EUR |PARTICIPACIONESPIMCO-TOTAL RTRN BD-EUR-HD-ACC 186.822.0C
USD | PARTICIPACIONESPIMCO GIS GLOBAL INV GR CR-EA 123.332,16
EUR |PARTICIPACIONESM&G SECURITIES LTD/UK 51.245,03
EUR |PARTICIPACIONES/ALLIANZ GLOBAL INVEST IRELAND 316.077.96
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.927.760.90
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GLASE 8.

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

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de ia Sociedad y evolucion
previsible

Durante &l primer trimestre de 2012 los mercados financleros tuvieron un buen comportamiento debido al efecto
de la concesitn de los LTRO’s, sin embargo Ia situacién se complicd al resurgir el riesgo sistémico europeo. Los
temores se disiparon a finales de julio tras las declaraciones de Draghi en las que dejé clara la continuidad de la
moneda Gnica y su total respaido al proyecto europeo. El efecto positivo se contagié a Estados Unidos, muy
pendientes de las elecciones y de la amenaza de los ajustes presupuestarios automdéticos, el Hamado abismo
fiscat 0 “Fiscal CHff. Como en afios anteriores, la intervencién de los principales Bancos Centrales ha sido
importante de cara a frenar ¢l rigsgo sistémico y el empeoramiento econdmico.

Estados Unidos vivid una primera mitad de afio complicada, con un mercado laboral estancado. La Fed continud
intentando reactivario, reconociendo su utifizacion como parametro a considerar para la fijacion de la politica
moenetaria. El banco central americano se embarcd en una expansidn monetaria; “Quantitative Easing”.
Finalmente ia economia ameticana consiguid crecer un 2,2%, algo por encima del crecimiento del 1,8% del 2011
en parte gracias a la mejora en el mercado inmobiliario.

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

Por ofra parte, los mercados asiaticos se vieron afectades por su exposicién comercial a Europa y EE.UU. China
sufrié una fuerte caida en el consumo y en la actividad industrial, lo gue afectd a sus bolsas, ef Hang Seng liegd
a perder un 16,5%, tocando minimos en Junio. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas vy la mejora del
PIB hicieron que la situacién revertiese.

En Japdn, se vieron ciertos signos de empeoramiento: deflacién, exportacién y actividad manufacturera, en parte
por culpa de la revalorizacién del Yen. Tras las elecciones y cambio de Gobierno, las agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron que la bofsa repuntara con fuerza en la Gliima 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 julio el bono a diez afios espafiol llego a
superar &l 7.5% y la prima de riesgo los 600pbs, a finales de afio la situacion se revirtid con la prima en 4G0pbs v
ia TIR del 10 afios a 5,27%, como consecuencia de las medidas anunciadas por el BCE.
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Los mercados de crédito también mejoraron, el iTraxx Senior a 5 afics termind el afio en 117pbhs v el iTraxx
Subcrdinado convergio de 489pbs a los 199pbs. El resto de indices de crédito han mejorado, el iTraxx Senior
Geneérico a 5 afios se estreché de los 300pbs a los 135pbs a fin de afio.

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

La economia de la Zona Euro apenas crecera 0,3%, segun proyecciones del BCE, debido al impacio de las
poiiticas de austeridad, que esta afectando al consumo vy la inversion. Las perspectivas para Latinoamérica son
mas optimistas, segun 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, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbjetivos v politicas de gestion de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos despueés del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinfo de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Socledad.

Adquisicidén de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 1.542.994,32 surcs
(véase Nota 7 de la Memoria).



APROBACION DEL CONSEJQ DE ADMINISTRACION

E NI j\ .

Maria Blanca Gonzéalez Fernando Lafupnte w——J55& Luis Palacio Alcon

Pérez-Venero Batanero (Consejero}
(Presidente) (Consejero)

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion, Raquel Gil Sanz, para hacer constar
que tras la formulacion de fas cuentas anuales y el informe de gestién de Perygon de inversiones, Sociedad
de inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado e 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 verificacion por los Auditores de la Compafiia y posterior aprobacién por la Junta General de
Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenia
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, cuya numeracion
se detalla en el Anexo, firmande cada uno de los seflores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 28 de febrero de 2013

Fdo Raquel Gil Sanz "
Secretario no Consejero



ANEXO

El presenie documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de la Sociedad Perygon de Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable,
S.A., se compone de 29 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracién 0L4040111 al
004040139, ambas inciusive, habiendo estampade sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la difigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2013

M
=
/

Fdo.: Raquel Gil Sanz S
Secretario no Consejero




