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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuaies de la Sociedad, que comprenden el balance ai 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
ia formulacion de ias cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se tdentifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera gue resulia
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 Jos principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

DELOITTE, S.L. JINSTITUTO DE
Inscrita en el R.O.A.C. N® 50692 CENSORES JURADOS

‘DECUENTASDEESPANA - -~

Miernbro ejerciente: -,

ROdfigO Diaz COPIA GRATUITA

mussssnnresbabirRNEpB IR D e

15 de abril de 2013 splicable establecida ¢fds

Ley 44/2002 de 22 de noylembras

Celaitte, 5.L. Inscrita en ef Reqistro Mercantil de Madrid, toma 13.658, seccidn 82, foio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96%, C1LE: B-79104489,
Domicilio social: Plaza Pablo Rifz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



CLASE 82

0LZ2963414

VALDARB! INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012Y 2011

{(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 {) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2012 31422011 44
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 6.842.212,18 6.908.588,03
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 6.842.212,15 6.908.688,03
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Caplial 4.849.871,00 483487100
Bienes inmuebles de uso propio - - Patticipes - -
Mobitiario y enseres - - Prima de emision 147.031,28 139.963,28
Actives por impueste diferido - - Reservas 2.089.311,71 2.068.558 04
ACTIVO CORRIENTE 6.862.787,62 6.925.407,10 (Acciones propias}) {201.908,00) -
Deudores 50.976,03 54.451,73 Resultados de sjercicios anteriores {165.704,2%) -
Cartera de inversiones financieras £8.794.702,84 6.840.625,14 Otras aportaciones de socics - -
Cartera interior : 424.754,95 384.990,00 Resultade del ejercicio 113.610 .45 {165.704,28)
Valores representatives de deuda 246.000,00 266.000 00 {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimonio 160.489,95 118.98000 | Ajustes por cambios de vaior en - -
inmovilizado materiai de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva “ - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados 18.262,00 - PASIVO NC CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6.369.950,69 6.447.136,10 Deudas a largo piazo . .
Valores representatives de deuda - 504.278,29 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos de pafrimonic 4.002.339,96 3.713.107,15
instituciones de Inversion Colectiva 2.367.610,73 2.229.750,66 | PASIVO CORRIENTE 20.575.47 16.719,07
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - 6,21
Ctros - - Acreedores 20.575,47 14.553,57
intereses de la cartera de inversién 0,20 8.499,04 Pasivos financieros - i
inversiones morosas, dudosas o en litigio - B Derivados . 5.165,29
Periadificaciones - - Periodificaciones u -
Tesoreria 17.108,75 30.330,23
TOTAL ACTIVO 6.862.787,62 6,925.407,10 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG 6.062.787,62 6.825.407,10
GCUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 286.408,01 306.172,83
Compromisos por operaciones largas de - -
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 286.408,01 306.172,83

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

19.356.353,85

18.371.333,51

Valores cedidos en préstamo por la liC

Vaiores aportados como garantia por fa HC

Valores recibidos en garantia por la IC

Capital nominal no suscrito ni en ciroulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

19.190.629 00

165.724 95

18.205.628,00

165.704,81

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.642.761,86

18.677.506,74

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte inlegranie
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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VALDARBI! INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia liC 4.767,99 4,321,48

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (85.907,14) {71.393,96)
Comisidn de gestidn {21.288,69) (20.521,71)
Comisidn depositaria (7.096,22} {6.840,56)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

QOtros (87.522,23) (44.031,69)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {81.139,15) (67.072,48)

Ingresos financieros 95.221,33 125.434,38

Gastos financieros - "

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {12.191,77) (568.831,79)
Por operaciones de la cartera interior (16.831,91) {18.133,83)
Por operaciones de la cartera exterior {8.521,88) (545.532.,67)
Por operaciones con derivados 15.262,00 (5.185,29)
Qtros - -

Diferencias de cambio 5.781,11 22.116,94

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 105.938,93 322.648,66
Deterioros - -
Resultados por cperaciones de la canera interior 0,55} -
Resulfados por operaciones de la cartera exierior 143.838,47 (34.838,27)
Resultados per speraciones con derivados {37.808,99) 357.486,93
Otros - -

RESULTADO FINANCIERQO 184.749,60 {98.631,81)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 113.610,45 (165.704,29)
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 113.610,45 (165.704,29)

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

A) Estados de ingresos y gastos recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Eurocs
2012 2041 (%}

113.610,45 | {165.704,28)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamnenie en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 113.610,45 | {165.704,29)

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE g7

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Reseha de la Sociedad

Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyt el 28 de
mayo de 2002 bajo la denominacion de Valdarbi Invest, Sociedad de Inversién Mobiliaria.de Capital Variable de
Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid 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 Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se reglamenta dicha ley vy en la restante
normativa aplicable.

ia Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.578. Las acciones de la Socledad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternative Bursatii, sistema organizado de negociacion autorizado por el Goblemno espafiol, sujeto al articuio
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacionat del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segin sus Administradores, la Sociedad nc forma parte de ningtin grupo de
sociedades,

Ef domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ayala n®42, 5% planta - A, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarios e
invertitios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Adicionalmente, Capital Value inversiones Globales, E.AF.L, S.L. {empresa vinculada, al ser algunos consejeros
ylo accionistas de la Sociedad, a su vez administradores y/o accionistas de ia mencionada sociedad) presta
servicios de asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones manienidas por la Sociedad (véase
Nota 8).

Los valores mobiliatios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion 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 establecide en ta Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacidn reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las instifuciones de
inversion colectiva, de lo previsto en et Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, 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 fa
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ta Nota 3. No existe ningan principio contable ¢ nerma 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 determinacién del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos quse
figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponibie ai cierre del gjercicic 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener jugar
en gl futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado vy ofros riesgos inherentes a la invarsion en valores {véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a ia baja.

¢) Comparacién de Ia informacién

La informacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2011 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012,

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio naeto se presentan de forma agrupada para facilitar st comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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ULASE B2

e} Cambios de criterios contables

Durante ai ejercicio 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
crilerios aplicados en el ejercicio 2011.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto ia reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2011,

g} Impacto medicambiental

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

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasfficacion de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en ios siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésie sea una entidad de
crédito, 0 en casc confrario, {a entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes ¢ saldos que la Sccledad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

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

+ Instrumentos de patrimanio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parlicipativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituclones de Inversidén Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depodsitos 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 "Tescreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estruchkurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Iniereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de la carfera de inversiones financieras.

» |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones vy pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aqueilas respecto a tas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientaes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de credito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. L.a totalidad de los deudores se clasifican a efecltos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamenie, en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas vy ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién comeo “Débitos v partidas a
oagar’. )

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Pariidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de {ransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “"Activos 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 explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima fiquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén 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.¢.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo 'siguiente;

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

- Valores no admitidos ailn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante ios cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentss de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cofizacidn en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gque 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 significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, 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 vy valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particuiar, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédite del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimientc
interno de ia inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de & deuda pdblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicion de los vaiores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue 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 calculadas en ef momento de [a adquisicidn y que subsistan en el momento de ia
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédite v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, come las condicionas de cancelacién
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 liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gque se encuentren admitidas a negociacidén en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en 11C de inversién libre, 1C de lIC de inversién libre e lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que e mercado no sea
suficientemente iiquido o se trate de instrumentes derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracidn adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores.

#i. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable” {que salvo evidencia en contrarico seré el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion direciamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd 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
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3 .g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos v beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de {as ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra~, el activo finaneiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion reciblda neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y ef 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 despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferide no se
dard de baja del balance y continuara valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasive 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 gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes *Valores recibides en garantia por la IIC" o
“Valores apoitados 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 financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

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

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstants, en el caso de compraventa de instifuciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. LLos importes entregados
antes de la facha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” dei balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando exislen compraventas de valores a plazo se registran en el momente de la confratacion y hasta e
momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de detivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de fas cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por

operacionas con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones -
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las

diferencias que resuifan como coensecuencia 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 det

activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iff, Adguisicion temporal de activos

Cuande existen adquisiciones temporales de aclivos 0 adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en ef epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonabie 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 warranis se regisiran en el momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos per operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segan su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o extericr del activo {0 pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

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

En fos epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados™ o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn ¢ no de la liguidacién 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
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que ¢l contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por ensjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando 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 efectiva, el valor razonable de ésies
se registra en e! epigrafe "Valores recibidos en garantia por la liC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos. Cuandoe existe efectivo recibido en garantia, se registra en &l epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado gue
sa devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de Iz cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

l.a adquisicion por parie de ia Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonlio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin gue n ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas v ganancias.

El efecto impositivo de tos gastos v costes de transaccion inherenies a estas operaciones, en ¢aso de que
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Scciedad, para el
reconocimiento de sus ingreses y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia 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 epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

il. Comisiones y concepios asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de perdidas 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, segiin 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 vy comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe *Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Et beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizade, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentes financieros”, segun corresponda,

~ de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.1, 3.biiy 3.i).

h)

. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£l impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esia constituido por el gasto o ingrese por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido. :

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones 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 reconccimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias

10
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originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y soio 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 la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar® de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperades en e momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Socledad es el euro. Consecuentemente, todos los saidos 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 contadeo de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercadc de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moeneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de fa cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza aoperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc 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 regisiro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ias sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casoc, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacidn e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perfenecientas al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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. Distribucion de resuitados

L.a propuesta de distribucion del resultado correspondients al sjercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio] 113.610,45

Distribucion-
Resultados de ¢jercicios anteriores  [102.249,40
Reserva legal 11.361,05

113.610,45

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota,

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

Vencimiento Furos
Inferior 2 | afio 249.000,00
249.000,00

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

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 286.408,01
Total 286.408,01

El saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalle anierior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas, durante el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacién de dichas operaciones.
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Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe que la Socledad tenia registrado en el epigrafe
“Activo carriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior ~ Derivados” del activo del bhalance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro. :

En el epigrafe *Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 1 miles de euros (23
miles de euros al 31 de diciembre de 2011), ef saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se
cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran [a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o 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 demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes 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 funcién.

Gestién del riesgo:

l.a gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicidén de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende &!
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesges de credito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a ia inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las {C cuya politica de inversion se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimisma, la inversion total en [IC mencionadas en el articuio 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonic de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrad superar
el 5% del patrimonio de la Scciedad. Este Hmite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimorio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier ciro Estado que presente una caiificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificardn los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonic. Para gue ia
Sociedad pueda inveriir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesatio que se diversifique, ai
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Socledad. Quedard amplisdo al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran
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suficientemente los compromisos de la emision v que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal vy al page de los intereses en el caso de situacién concursal dei emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversidn en derivados y limites conjuntos:

La exposicidn total al rlesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidon total al riesgo se entendera cuaiguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posicicnes frente a un Gnico emisor en productoes 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 privitegiada al reembolso det principal @ intereses y depasitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depodsitos 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
emisor.

Otros jimites:
Se auteriza la inversidn, con un Himite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

- Acciones v activos de renta fija admitides a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articuio 48.1.a) del RHC o que
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiere no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CEE, distinta de las previstas en el articulo 48.1.d) del RIIC.

+  Acciones y participéciones de 1IC de inversién fibre y de IIC de IIC de inversién libre
espafiolas,

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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« Coeficiente de liquidez;

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

« Obligaciones frente a lerceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y concentracién 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 fimitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes 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 liguider, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientes de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado ne es diversificable
por lo que no se puade evitar en el caso de desear contar con una exposicién a jos 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 diversificacion.

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

- Riesgo de tipo de Interés: fa inversién en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestidn de la duracion
v del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcién de las perspectivas de la sociedad
gestora.

- Riesgo de tipo de cambio; la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de |a sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de coberiura del riesgo de fluciuacion del tipo de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes
puede conlievar, en su caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacidn de activos o imprevistos de
indole politico que pueden afectar al valor de las inversicnes, aumentando los riesgos de la inversion. k!
riesgo por la expesicion a activos determinados es controlado mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, la sociedad gestora no sélo mantiene una adecuada diversificacion de los activos a nive! de fitulos, s
no también sigue las decisiones de asignacién por clase de activos y sectores en funcién de las previsiones vy
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folleto. En general, la inversion en mercados emergentes,
en caso de estar permitida v de realizarse por considerario una opcidn interesante, se realiza en una proporcion
adecuada, generalmente acotada. Adicionaimente, se hace un seguimiento de pardmetros como la volatilidad vy
el VAR de [a cartera.

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

. Tesoreria

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

Furos
Cuentas en el depositario:
Credit Suisse AG, Sucursal en Espaita (cuentas en euros) 5.489,17
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 11.412,92
16.902,09
Otras cuentas de tesoreria:
Oftras cuentas de tescreria en euros 206,66
206,66
17.108,75

lLos saldos positivos de jas principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
eiercicio 2012 un tipe de interés anual det LIBOR a tres meses menos 1 punto porcentual, revisable vy liquidable
trimestraiments.

Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epligrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constifuido {a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito, A continuacién se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 2.445.821,00 2.430.821,060
Capital 4.849.871.80 4.834.871,00

Al 31 de diciembre de 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 4.848.871 accicnes
nominativas (4.834.871 acciones al 31 de diciembre de 2011) de 1 euro de valor nominal cada una (con
idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion af 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24.040.500,607 = 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (19.190.629,00)| (19.205.629,00)
Capital 4.849.871,00 4.834.871,00
Nominal acciones propias en cartera (146.000,00) .
Capital en circulacion 4.709.871,00 4.834.871,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece gue la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
timitaciones esiablecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales scbre el capital social.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liguidativo de la accion se ha efectuade de la siguiente
manera; :

Eures
31-12-2012 3i-12-2011
Patrm‘mmo atr.fbmdo a p'artlictpes 0 accionistas de 6.842.212.15 6.008.688,03
Ia Sociedad al cierre del ¢jercicio
Valor liquudativo de la accion 1,45 1,43
Numero de acciones en circulacion 4,709.871 4834871
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De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripoidn v desembolso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 55,42% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimerco de accionistas de la Sociedad era de 113. Conforme a ia
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 reconstitucién
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 289.527,24 289.527,24
Reserva voluntaria 1.809,784,47 1.810.030,80
Reservas 2.099.311,71 2.099,558,04

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

La reserva legal pedra utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda del 10% de! capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a fa compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios antericres no tienen restricciones espeacificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada schre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
confractualmente en cada momento, hasta el ejercicic 2611 inclusive, ia Sociedad devengaba como gasto que
se liquidaba anuaimente una comision calculada en funcian de los rendimientos positivos del gjercicio. Durante
el ejercicio 2011, como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, la Sociedad no devengd
imporie alguno por este concepto.

Adicionalmente, segin se indica en la Nota 1, con fecha 1 de enero de 2011 la Sociedad ha firmado un contrato
cen Capital Value Inversiones Globales, EAF.L, S.L. a travées del cual esta dltima sociedad presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Scciedad. Por este servicio, vy
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto una comisién
de asescramiento calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.
Adicionalmente, y también conforme a lo establecide confractualmente en cada momento, desde el 10 de mayo
de 2012, la Sociedad devenga ¢como gastc que se liquida anualmente una comision de asesoramiento calculada
en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad ha devengado por
este servicio 38 miles de euros (24 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), IVA incluido, que se incluyen en
¢l saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
setvicio, y conforme a io establecido confractualmente en cada momento, una comision anual calcuiada sobre el
patrimenio diario de la Sccledad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversién 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 Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, fdrmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las acciones de [a Sociedad.

4. Condrastar con caracter previo a la remision a ia Comision Nacionaf del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos 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 realizacidén de dicha funcion.

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

19



0L2963437

CLASE 87

Incluido en el epfgrafe “Otros gastos de expiotacién — 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 tifulos extranjercs.

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 ia Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
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 v/o otros saldos pendientes de devolucion del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 49 y 27 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. E!l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Seciedad registra en el epigrafe “impuestc sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de iz compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Socledad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

E! Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositives gue se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ¢l plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejerciclos, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saido del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar® no
recoge la compensacion de las perdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operacicnes realizadas por la Scciedad, los resuiiados de las inspeccicnes que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manéra obietiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingenies es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad
{0 sus personas vinculadas, en su caso) ostertan y/o ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de
naiuraleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del puablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidon de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes: .

- Dfia. José Ignacic Porta Nobell desempefa los cargos de presidente y consejero en Webster
inversiones, S$.1.C.AV., 8.A. y el cargo de consejero en Jiminy Cricket, S.L.C. AV, 8.A.

Sus personas vinculadas eran accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversién de capital variable.

— D. Santiago Pons Sala desempefia el cargo de consejero en Webster Inversiones, S.LC AV, S.A.yen
Jiminy Cricket, S.1L.C.AV,, S.A,

- D. Ricardo de Manuel Rocamora era accionista, con un porcentaje de participacién no significativo, de
ofras sociedades de inversion de capital variable. Adicionalmente, desempefia los cargos de presidente
y consejero en Jiminy Cricket, S..C.AV., S.A. y de consejero en Webster Inversiones, S.1.C.AV., S.A.

Sus personas vinculadas eran accionistas, con un porcentaje de participacién no significativo, de otras
sociedades de inversioén de capital variable. Adicionalmente, desempefian el cargo de consejerc en
insapi, $.1.C.A.V., $.A. e Inpisa Dos, 8.1.C.A V., S.A.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln 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

VALDARBI INVEST, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeion Euros

EUR | REPO[TESORO PUBLICO[0,030[2013-01-02 249.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 249.006,00
EUR | ACCIONESITELEFONICA DE ESPANA 41.829.95
EUR | ACCIONESICONSTR.Y AUX.FE.CC(CAF) 118.660,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 160.489,95
EUR | ACCIONES|SIEMENS AG 147.960,00
EUR | ACCIONES[E.ON AG 74.677,00
EUR | ACCIONESTOTAL SA 249.664,00
EUR | ACCIONES|BASF SE 85.380,00
USD | ACCIONESEEXXON MOBIL CORP 131.166,17
USD | ACCIONES|AMCON DISTRIBUTING COMPANY 83.022,66
USD | ACCIONES|SUTRON CORP 50.461,73
EUR | ACCIONES|ALSTOM SA 153.688,50
EUR | ACCIONES|LVMH 149.604.00
USD | ACCIONES{WAL-MART STORES INC 103.402,29
EUR | ACCIONESISEB SA 150.417.00
USD | ACCIONES|DELL INC 105.264,83
USh | ACCIONESDUN & BRADSTREET CORP 119.193,76
USD | ACCIONES|CISCO SYSTEMS INC 208.450,10
USD | ACCIONES|APPLE INC 322.602,41
USD | ACCIONESFAIRCHILD SEMCON INTERNATIONAL 136.394.64
USD | ACCIONESPOSCO-ADR 62.249,00
USD | ACCIONES{VSE CORP 59.431,69
USD | ACCIONES|CHEVRON CORP 81.942,87
USD | ACCIONESIL-3 COMMUNICATIONS HOLDINGS 08.699.70
USD | ACCIONES|TEVA PHARMACEUTICAL 32.053,50
USD | ACCIONESIMEDTRONIC INC 124.331,29
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Divisa Descripeion Euros

EUR | ACCIONESPRYSMIAN SPA 142.595,60
USD | ACCIONESMICROSOFT CORPORATION 297.516,55
USD | ACCIONES|INTEL CORP 139.060,39
USD | ACCIONESIAGCO US 119.105,86
USD | ACCIONES|DEERE & CO 144.066,08
USD | ACCIONES WORLD ACCEPTANCE CORP 175.142,84
EUR | ACCIONES|PETROBRAS ENERGIA 66.105,00
EUR | ACCIONESIETFS SECURITIES LTD 138.391,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4,002.339,96
USD | PARTICIPACIONES|JPMORGAN LIQUIDITY FUNDS/LUX 650.614,34
EUR | PARTICIPACIONES|{CARMIGNAC GESTION/FRANCE 110.595,88
USD | PARTICIPACIONESIPICTET FUNDS EUROPE SA 147.403,88
USD | PARTICIPACIONES[PICTET-ASIAN LOCAL CURR-PCS 274.354,10
EUR | PARTICIPACIONESPICTET F LUX-EUR SOV LIQ-1 EUR 20.674,00
EUR | PARTICIPACIONESINORDEA INVESTMENT FUND SA 216.643,32
USD | PARTICIPACIONES|JANUS CAPITAL INTERNATIONAL 205.085,47
EUR | PARTICIPACIONES{PIMCO FUNDS GLOBAL INVESTORS S| 110.456,10
EUR | PARTICIPACIONES|UNIVERSAL INVESTMENT 201.518,64
FEUR | PARTICIPACIONESJULIUS BAER LUXEMBOURG SA 470.265,00
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 2.367.610,73
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Valdarbi invest, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
‘previsible o

Durante el primer trimestre de 2012 los mercados financieros tuvieron un buen comportamiento debido al efecto
de Ia concesitn de los LTRO's, sin embargo la situacion se complicod al resurgir el riesgo sistémico europeo. Los
temaores se disiparon a finales de julio tras 1as declaraciones de Draghi en las que dejé clara la continuidad de la
moneda Gnica y su fotal respaldo al proyecto eurcpeo. El efecto positivo se contagié a Estados Unidos, muy
pendientes de ias elecciones v de la amenaza de los ajustes presupuestarios sutomaticos, el llamado abismo
fiscal o “Fiscal Cliff". Como en afios anteriores, la intervencion de los principales Bancos Centrales ha sido
importante de cara a frenar el riesgo sistémico y el empecramiento econdmico.

Estades Unidos vivio una primera mitad de afio complicada, con un mercado laboral estancado. La Fed continud
intentande reactivarlo, reconociendo su utilizacién como pardmetro a considerar para ta fijacién de la politica
monetaria. El banco central americano se embarcd en una expansion monetaria: “Quantitative Easing”.
Finaimente la economia americana consiguid crecer un 2,2%, aige por encima del crecimiento del 1,8% ded 2011
en parte gracias a la mejora en el mercado inmobiliario.

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 ltafia vy Espafia salieron de la situacion critica en la que se encontraban.
Tras las declaraciones de Draghi a comienzos de verano, vimos como las primas de riesgo disminuian
considerablemente, permitiendo asi el alza de fa mayor parte de bolsas europeas y facilitando la financiacion de
los paises periféricos. La Unidn Europea crecid un 1,4% en el afic frente al 2% del afio anterior debido
principalmente a las medidas de austeridad y los recortes en gasto publico.

Por otra parte, los mercados asiaticos se vieron afectados por su exposicién comercial a Europa y EE.UL. China
sufrié una fuerte caida en el consumo vy en ia actividad industrial, lo que afecté a sus bolsas, el Hang Seng llegé
a perder un 16,5%, tocando minimos en Junio. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas y ia mejora del
PiB hicieron que la situacién revertiese.

En Japbn, se vieron ciertos signos de empeoramiento: deflacidn, exportacion y actividad manufacturera, en parte
per culpa de la revalorizacion del Yen. Tras las elecciones y cambio de Gobiemo, las agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron gue la bolsa repuntara con fuerza en la Gltima parte del afio, ef Nikkei
terminaba subiendo un 22,8% en el afto.

La renta fija ha sufrido un fuerte cambio a lo large de 2012, si en julio el bono a diez afios espaficl Hego a
superar el 7,5% vy la prima de riesgo los 600pbs, a finales de afio la situacién se revirtidé con la prima en 400pbs v
ta TIR del 10 afios a 5,27%, como consecuencia de las medidas anunciadas por el BCE,
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Los mercadas de crédito también mejoraron, af iTraxx Senior a 5 afios termind el afio en 117pbs vy el iTraxx
Subordinado convergié de 489pbs a los 199pbs. El resto de indices de cradite han mejorado, el ITraxx Senior
Genérico a 5 afnos se estrechd de los 300pbs a los 135pbs a fin de afio.

Creemos que e ejercicic 2013 va a seguir siendo comiplicado, con los mercados centrados en las medidas de
austeridad y recortes que sin duda afectaran al crecimiente de la economia mundial. Para la economia de
EE.UY, la incertidumbre respeacto al "abismo fiscal®, que espera recortes del gasto gubernamental vy subidas de
impuestos, pronostican una desaceleracion del PIB para el 2013, con un crecimiento estimado del 2%.

La economia de la Zona Euro apenas crecerd 0,3%, segln proyecciones det BCE, debido al impacto de las
politicas de austeridad, que esta afectando al consumo y la inversion. L.as perspectivas para Latinoameérica son
mé&s optimistas, segdn la OCDE el crecimiento econdmico serd de 3,2%. En el caso de China se preve 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 consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez vy riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional dei Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de [nversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 201.808,00 euros (véase
Nota 7 de ia Memotia).



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
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Diigencia que levanta ei Secretario dei Consejo de Administracion, Ricardo de Manuel Rocamora, para
hacer constar gue tras la formulacidn de las cuentas anuales v el informe de gestion de Valdarbi invest,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., correspondientes al gjercicio cerrado ef 31 de diciembre de
2012, por los miembros del Consejo de Administracion de ia Sociedad en la sesion de 28 de febrero de
2013, con vistas a su verficacion por los Auditores de Ia Compafiia y posterior aprobacidn por la Junta
General de Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensive de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
cuya numeracion se detaila en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apeilidos constan en el presente documento.

Madrid, 28 de febrero de 2013

Secretario Consejero

>



ANEXO

E] presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado
total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de la Sociedad Valdarbi Invest, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se
compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracién 0L2963414 al 0L2963443,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en Ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Fdo VRicardo de Manuel Rocamors
Secretario Consejero



