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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales abreviadas de ANARA INVERSIONES, SI.C.A.V.,
S.A., que comprenden el balance abreviado al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de
pérdidas y ganancias abreviada, el estado abreviado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria abreviada correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la sociedad, de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales abreviadas 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 abreviadas y la evaluacion de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinion, las cuentas anuales abreviadas del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
ANARA INVERSIONES, SI.C.A.V., S.A. 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 aplicacion
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la 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 parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables
de la Sociedad.

MARIA DOLORES GONZALEZ CARRION
Auditor de Cuentas.
N°R.O.A.C. 10.511 , N
' M2 Dolores Gonzélez Carrion
ECONOMISTA
AUDITOR DE CUENTAS
Miembro det B.O.A.C. n2 10.511

Valencia, 4 de abril de 2013
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ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

BALANCE ABREVIADO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2012

Notas de la

ACTIVO Memoria 2012 2011
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible.
I1. Inmovilizado material.
I11. Inversiones inmobiliarias.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
V. Inversiones financieras a largo plazo.
VI. Activos por impuesto diferido.
B) ACTIVO CORRIENTE 2.524.218,47 2.383.127,56
I. Deudores 4y7 15.634,39 17.476,89
I1. Cartera de inversiones financieras 4y5 2.321.785,02 1.984.668,32
1. Cartera interior 1.820.955,66 1.639.363,72
1.1. Valores representativos de deuda 39.058,18
1.2. Instrumentos de patrimonio 550.287,21 553.928,84
1.3. Instituciones de inversion colectiva 1.231.610,27 1.085.434,88
1.4. Depositos en entidades de crédito
1.5. Derivados
1.6. Otros
2. Cartera exterior 495.907.40 344.219,74
2.1. Valores representativos de deuda 120.707,79 45.795,14
2.2. Instrumentos de patrimonio 331.195,58 294.359,60
2.3. Instituciones de inversion colectiva 39.754,03
2.4. Depositos en entidades de crédito
2.5. Derivados 4.250,00 4.065,00
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversion 4.921,96 1.084.86
I11. Periodificaciones a corto plazo. 4 25,16 116,25
IV. Tesoreria. 4y6 186.773,90 380.866,10
TOTAL ACTIVO 2.524.218,47 2.383.127,56




ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

BALANCE ABREVIADO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2012

Notas de la

PATRIMONIO NETO Y PASIVO Memoria 2012 2011
A) PATRIMONIO NETO 2.515.452,55 2.374.633,60
A-1) Fondos reembolsables atribuibles a participes o accionistas. 3,4y8 2.515.452,55 2.374.633,60
I. Capital. 2.516.509,81 2.516.509,81
I1. Participes.
I11. Prima de emision. 54.898,63 54.900,75
IV. Reservas. 823.205,99 823.227,08
V. (Acciones propias). (120.672,25) (120.661,88)
VI. Resultados de ejercicios anteriores. (899.342,16) (632.951,11)
VII. Otras aportaciones de socios.
VIII. Resultado del ejercicio. 140.852,53 (266.391,05)
IX. (Dividendo a cuenta).
A-2) Ajustes por cambios de valor.
A-3) Otro patrimonio atribuido.
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
L. Provisiones a largo plazo.
II Deudas a largo plazo.
I11. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
IV. Pasivos por impuesto diferido.
V. Periodificaciones a largo plazo.
C) PASIVO CORRIENTE 4,9,10y 11 8.765,92 8.493,96
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta.
I1. Provisiones a corto plazo.
I1L. Deudas a corto plazo.
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 8.765,92 8.493,96
VI. Periodificaciones a corto plazo.
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.524.218,47 2.383.127,56
CUENTAS DE ORDEN Mo dela 2012 2011
emoria
1. Cuentas de compromiso. 4y5 4.250,00 88.180,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 4.250,00 3.420,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 84.760,00
2. Otras cuentas de orden. 4,5y8 22.725.560,37 | 22.341.268,88

2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC
2.2. Valores aportados como garantia por la IIC
2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacién

21.523.974,40

21.523.974,40

2.5. Pérdidas fiscales a compensar 731.288.41 464.897,36
2.6. Otros 470.297,56 352.397,12
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.729.810,37 | 22.429.448,88




ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ABREVIADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

Nota (Debe) Haber|(Debe) Haber
2012 2011
1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 0,02 148,73
3. Gastos de personal
4. Otros gastos de explotacion (57.722,34)| (59.621,75)
4.1. Comisién de gestion (45.382,90)| (48.523.80)
4.2. Comision depositario (2.388.59) (2.553.91)
4.3. Otros (9.950,85) (8.544,04)
5. Amortizacién del inmovilizado
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
8. Otros Resultados. (1.233,50) 147,34
A) RESULTADO DE EXPLOTACION 3,4,10 y 11| (58.955,82)( (59.325,68)
9. Ingresos financieros. 32.357,65 41.677,42
10. Gastos financieros. (451,22) (508,06)
11. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros. 157.247,11 | (225.726,74)
11.1. Por operaciones de la cartera interior 130.988.,21 | (154.876,54)
11.2. Por operaciones de la cartera exterior 36.792,91 (16.862,17)
11.3. Por operaciones con derivados (10.534,01)] (53.988.03)
11.4. Otros
12. Diferencias de cambio. (7,85) (134,62)
13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros. 10.662,66 (22.373,77)
13.1. Deterioros
13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 5.800,60 | (15.577.46)
13.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 4.862,06 (6.796,31)
13.4. Resultados por operaciones con derivados
13.5. Otros
B) RESULTADO FINANCIERO 3,4,10y 11| 199.808,35 | (207.065,77)
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 140.852,53 | (266.391,45)
14. Impuestos sobre beneficios.
D) RESULTADO DEL EJERCICIO 140.852,53 | (266.391,45)
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ANARA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

1.  ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad “ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.” se constituy6 con fecha 16 de julio
de 1.997, bajo la denominacion de “NARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION
MOBILIARIA, S.A.”. Posteriormente, el dia 28 de abril de 1.998, mediante acuerdo de Junta
General Ordinaria se cambio a la denominacion social “ANARA INVERSIONES, S.A., S.IM.”. La
Sociedad aprobd, mediante acuerdo por unanimidad de Junta General, celebrada el 18 de noviembre
de 2.003, la transformacion de la entidad en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
con la consiguiente modificacion estatutaria y designacion de entidad depositaria.

El citado acuerdo adquiri6 plena eficacia tras la obtencion de la correspondiente autorizacion
previa que al efecto y con fecha 5 de febrero de 2.004, otorgd la Comision Nacional del Mercado de
Valores para la transformacioén en una Sociedad de Inversiéon Mobiliaria de Capital Variable. La
Sociedad ha realizado las gestiones oportunas para tramitar y otorgar la escritura de acuerdos
sociales y su posterior elevacion a publico siendo inscritos todos los acuerdos en el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 8 de junio de 2.005.

Se encuentra acogida a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, que entr6 en vigor el 5 de febrero de 2004 y cuya consecuencia inmediata
ha sido el cambio de denominacién para sociedades de inversion mobiliaria, que pasan a
denominarse SICAV (Sociedad de Inversion de Capital Variable) y el Real Decreto1.309/2005, de 4
de noviembre por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Su domicilio social se encuentra en Madrid, calle Serrano, n° 88, donde radica su
administracion central.

Su objeto Social es la adquisicidn, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion
de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar por una adecuada composicion de
sus activos, los riesgos y los tipos de rendimientos, sin participacidon mayoritaria econémica o
politica en otras sociedades.

La politica de inversion de la sociedad tiene por objeto tanto valores de Renta Fija como de
Renta Variable, combinando la seguridad con la rentabilidad. La distribucién geografica de la
inversion entre los diversos paises en que invertira la institucion, asi como los porcentajes de
inversion entre los mercados de renta fija y variable no estdn predeterminados de antemano,
oscilando a juicio de la Sociedad Gestora en funcidon de las expectativas que la misma baraje para
dichos paises y mercados.

Las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las limitaciones sefialadas en los articulos 4, 7,
8, 17 y 26 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

La sociedad podra invertir hasta un maximo del 5% de su activo, en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras Instituciones de Inversion Colectiva,
persiguiendo, como uno de sus objetivos fundamentales, la diversificacion mediante una seleccion
prioritaria de las Instituciones que mayor rentabilidad esperada muestren en cada momento.

La sociedad podra invertir mas del 35% del activo en valores emitidos por un Estado
miembro de la Union Europea, de las Comunidades Auténomas o por Organismos Internacionales
de los que Espaiia es miembro.

La Sociedad no tiene intencion de realizar inversiones en valores no cotizados. Si realizara
operaciones con instrumentos derivados. Los instrumentos derivados se utilizaran principalmente
como cobertura de los riesgos asumidos de la cartera de la Institucién y como inversion para
gestionar de un modo mads eficaz la cartera, y estaran negociados en mercados organizados de
derivados.

La Sociedad realizara inversiones en valores negociados en mercados extranjeros autorizados
por la CNMV de acuerdo con los criterios de inversion sefialados en los parrafos anteriores.

Por acuerdo de Junta General Ordinaria de Accionistas de 29 de junio de 2.007, se autoriz6
al Consejo de Administracion de la Sociedad a adquirir sus propias acciones entre el capital inicial y
el capital estatutario maximo de la Sociedad, por compraventa o por cualquier otro titulo, al precio
que libremente determine, siempre que éste no sea superior ni inferior en un 15% por accién al
valor teoérico de la accidn, en el momento de la adquisicion, no estando sujetas esas adquisiciones a
las limitaciones sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en la Ley de
Sociedades de Capital, de conformidad con lo establecido en el articulo 32, apartados 6, 7, 8 y 9 de
la Ley 35/2003 de 4 de Noviembre sobre Instituciones de Inversiéon Colectiva. Esta autorizacion
tiene una vigencia de 18 meses a contar desde la fecha del Acta.

Las acciones de la sociedad estan admitidas a cotizacion en el Mercado Alternativo Bursatil
(M.A.B.), sistema organizado de negociacion autorizado por el gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores (C.N.M.V.) en su organizacién y
funcionamiento.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.

21. Imagen fiel.

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008, de



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

11 de septiembre de la C.N.M.V. y demds normativa especifica aplicable a las L.I.C. de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2011, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se
han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha. Las cuentas anuales de la Sociedad
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Al 31 de diciembre de 2011, la
Sociedad no estd obligada, de conformidad con lo establecido en el articulo 42 del Codigo de
Comercio a formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de
sociedades ni ser la sociedad de mayor activo a la fecha de primera consolidacion en relacién con el
grupo de sociedades al que perteneciese.

Para una evaluacion del patrimonio neto de la Sociedad, a fin del ejercicio 2011, hay que tener
en cuenta las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera de inversiones financieras.

2.2. Principios contables no obligatorios aplicados

Las Cuentas Anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios y normas contables
establecidos en el Coédigo de Comercio y el Plan General de Contabilidad aprobado por Real
Decreto 1514/2007, de 20 de Diciembre y demads legislacion mercantil. En particular, la Ley de
Sociedades de Capital, cuyo texto refundido se aprobd por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, el Codigo de Comercio y disposiciones complementarias, el Real Decreto 1393/1990,
modificado parcialmente por el Real Decreto 91/2001 de 2 de febrero, (por el que se aprueba el
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva), las Circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y las Normas sobre aspectos contables de la Introduccion al Euro (Real
Decreto 2.814/1998 de 23 de Diciembre). No existe ningun principio contable de aplicacion
obligatoria que, teniendo un efecto significativo se haya dejado de aplicar.

2.3. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

A fecha de cierre de ejercicio, no se ha puesto de manifiesto ningun factor interno o externo
que pueda modificar la situacién de la Sociedad.

Asimismo no se ha producido ningin cambio en una estimacidn contable que sea
significativo y que pueda afectar al ejercicio actual o a ejercicios futuros.

Las cuentas anuales adjuntas, han sido preparadas asumiendo el principio de empresa en
funcionamiento ya que a la fecha de cierre del ejercicio no hay indicio alguno de que la actividad no
continuara.



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

2.4. Comparacion de la informacion.

No hay causas que impidan la comparacion de las Cuentas Anuales del Ejercicio con las del
precedente. La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2010 se presenta, unica
y exclusivamente a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio
2011.

2.5. Elementos recogidos en varias partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

2.6. Cambios en criterios contables

No se ha producido en el ejercicio correspondiente a las cuentas adjuntas ningun cambio de
criterio contable con respecto a los precedentes.

2.7. Correccion de errores

No se ha producido en el ejercicio correspondiente a las cuentas adjuntas ninguna correccioén
de errores de ejercicios precedentes.

2.8. Importancia relativa

Al determinar la informacidn a desglosar en la presente memoria sobre las diferentes partidas
de los estados financieros u otros asuntos, la Sociedad, de acuerdo con el Marco Conceptual del
Plan General de Contabilidad, ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacion con las
cuentas anuales del ejercicio correspondiente.

2.9. Impacto medioambiental

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



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2012 que el Consejo de Administracion
de la Sociedad sometera para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la
distribucion ya aprobada del ejercicio 2011 son las siguientes:

IMPORTES
BASE DE REPARTO 31/12/2012 31/12/2011
Saldo de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias..................... 140.852,53 -266.391,05
TOTALES 140.852,53 -266.391,05
DISTRIBUCION
Areservallegal.......oooiiiii i 14.085,25
A compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores.......... 126.767,28
A compensar beneficios futuros..............ocoeeeiiiiiiiin -266.39105
TOTALES 140.852,53 -266.391,05

Segtin establece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital la sociedad
no podra destinar los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los
resultados negativos de ejercicios anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o
los estatutos, solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio, o a reservas de
libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser
inferior al capital social. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no
podran ser objeto de distribucion directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de ejercicios anteriores que
hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera inferior a la cifra del capital social el
beneficio se destinard a la compensacion de estas pérdidas™.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION
En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios
2012 y 2011 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:
a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion:

a.1) Clasificacidn de los activos financieros:

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los
siguientes epigrafes del Balance:
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e Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que
por cualquier concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion,
ostente la Sociedad frente a terceros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de
garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracion como
“Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” 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.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e
inversiones morosas, dudosas o en litigio. La totalidad de estos epigrafes se clasifican
a efectos de valoracidon corto “Activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias™:

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demdas valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente
en un interés implicito o explicito, establecido contractualmente, e
instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos 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 otras L.I.C.

e Depositos en entidades de crédito: depositos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones
en productos estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-
riesgo reguladas por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre asi como los importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de
la cartera de inversiones financieras.

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

10
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¢ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros
efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problematico y, en todo caso, de
aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias desde su
vencimiento total o parcial.

o 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 la Entidad
Depositaria, cuando este sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de
crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluyen, en su caso, las restantes
cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera
para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por la
Sociedad.

a.2) Clasificacidn de los activos financieros:

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del Balance:

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

e 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 valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

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

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros. En particular, las primas cobradas en operaciones con opciones
emitidas, las primas recibidas por warrants vendidos. cobros asociados a los contratos
de permuta financiera asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros
hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

11
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

b.1) Reconocimiento y valoracién de los activos financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y
los activos 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 transaccidon directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los
activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el
epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo
no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Activos 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 explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se
pudiera incurrir en su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (ver nota 4 apartado g.3).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se
atendera a lo siguiente (Circular 3/2008 Norma 11* 3.2):

- 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 anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

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

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

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en
cada momento de la deuda publica, incrementado en una prima o margen determinada en
el momento de la adquisicidn de los valores.

Como excepcidn, para las posiciones en valores representativos de deuda (cotizados o no
cotizados) adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de la Circular 3/2008 (31 de
diciembre de 2008), y con un plazo de vencimiento inferior a 6 meses, segun la Norma
transitoria 4* de dicha Circular 3/2008 y hasta el vencimiento de dicho activo, su valor
razonable es el precio de adquisicion incrementado en los intereses devengados
correspondientes, calculados aplicando un método lineal de periodificacion o la tasa
interna de rentabilidad de estos valores. En todo caso, la totalidad de los valores
representativos de deuda existentes, en su caso, al 31 de diciembre, se valoran segin lo
descrito en los parrafos anteriores

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tcitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo
valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentre admitidas a negociacion en un
mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia
de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en L.I.C. de inversion
libre, I.I.C e L.I.C. extranjeras similares, segin el articulo 36.1 j) del RD 1.309/2005, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

13
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- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados; su
valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia.
En el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercado organizados regulados o sistemas multilaterales de
negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos.

b.2) Reconocimiento y valoracion 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 contario
sera el precio de la transaccion) integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacidon. 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 interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
impone se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion 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 transaccidon directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los
pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se
pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan
en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver nota 4 apartado g.3).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por
la I.I.C. y pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o
activos recibidos en garantia por la LI.C., (con obligacion de devolver al liquidar el
contrato), 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 recibidos en garantia.

b.3) Técnicas de valoracidn:

La principal técnica de valoracion aplicada por la Gestora de la Sociedad en la valoracion
de los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la
utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se
utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada
instrumentos de patrimonio y derivados: en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la
Gestora de la Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria,
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utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion se utilizan
diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor
evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el momento inicial es el
precio de la transaccidn, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido de
otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o
valorarse usando una técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan sélo
datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que
se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de deuda privada o
depositos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada a 31 de diciembre,
por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es el
método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente las
curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor
razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la
Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante contra
valoracion, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black-Scholes”.
“Montecarlo” o similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado
para obtener variables como bid-offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de 1os instrumentos financieros que se deriva de los modelos
internos anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros los términos de los contratos y
los datos observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de
cambio. En este sentido, los modelos de valoracion no incorporan subjetividad
significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el célculo interno del
valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros:

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

e Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros, como es el caso de
las ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con
pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra, el activo
financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerando
cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros
del activo financiero, determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho
activo.
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Se daran de baja los activos en 1os que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido: ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por
el precio de venta mas un interés, contratos de préstamo de valores en los que el
prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos
analogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dard de baja del
balance y se continuard valorando con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero
asociado, por un impone inicial igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan los términos 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 recibidos, prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por la L.I.C.” o “Valores aportados como
garantia por la .I.C.” en las cuentas de orden del balance.

¢ Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, este se darda de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido
sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los
pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%):

d.1) 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 representativos de deuda y
operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ interior o exterior, segun
corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y el resultado de las operaciones
de venta se registra en el epigrafe “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros, 13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior o 13.3.
Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecuciéon el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el
nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance.

d.2) Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en
los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2.
Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de orden, por el importe
nominal comprometido y segin su naturaleza compra, operaciéon larga y venta, operacion
corta.

En los epigrafes “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros,
13.4. Resultado por operaciones con derivados” o “11. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 11.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los
cambios de valor se han liquidado o no, se registran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran
registradas en el epigrafe “I2. Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de
la Sociedad a la fecha de cierre del ejercicio econémico.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de
su liquidacidon, excepto en el caso de contraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo
o del pasivo, respectivamente, segtin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

d.3) Adquisicion temporal de activos:

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “11. Variacion del
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valor razonable en instrumentos financieros, 11. 1. Por operaciones de la cartera interior 6
11.2. Por operaciones de la cartera exterior”.

d.4) Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en
el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos
en efectivo depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3. Valores aportados como garantia por la
I.LI.C.” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”,
“13.4 Resultados por operaciones con derivados” o “11. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 11.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacioén o no de 1a liquidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos de derivados.
La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
liquidacion. En aquellos casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion
diaria, las correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta “I3. Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 13.4. Resultados por operaciones
con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de operaciones de
derivados sobre valores, si la opcidon es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias.

d.5) Garantias recibidas por la Sociedad:

Cuando existen valores recibidos en garantia por la Sociedad distintos de efectivo, el valor
razonable de estos se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC”
de las cuentas de orden. En caso de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce
un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion de devolverlos (ver Nota 4
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apartado b.2). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el epigrafe
“IV. Tesoreria” del activo del balance.

e) 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 incluyen los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “II. Cartera de inversiones
financieras, 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%):

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en el epigrafe “A) Patrimonio neto. A-1) Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas, I. Capital” del balance, de acuerdo con la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, que regula las L.I.C. el capital de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable (S.I.C.A.V.) es variable dentro de los limites del capital inicial y el
capital maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “A)
Patrimonio neto, A-l) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V.
Acciones Propias™ del balance. La amortizacion de acciones propias da lugar, en su caso, a
la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones vy
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la
valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “A) Patrimonio Neto.
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV. Reservas” del
balance. Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias
positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el
valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacion por primera vez) o valor
razonable (en el caso de acciones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas
acciones, se registraran en las cuentas del patrimonio “IIl. Prima de emision”, sin que en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que existan,
se registraran directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto
impositivo: el efecto de estas operaciones, se registran minorando o aumentando los
pasivos o activos por impuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18?):

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la
Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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g.1) Comisiones v conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el
epigrafe “2. Comisiones retrocedidas™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para
que la Sociedad realice su actividad se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “4.
Otros gastos de explotacion" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “10. Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

g.2) Ingresos por intereses y dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcidon de su periodo de devengo,
por aplicacion del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses
correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el
momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera
de activos financieros se registra en el epigrafe “Il. Cartera de inversiones financieras, 3.
Intereses de la Cartera de inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta
se registra en el epigrafe “9. Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en
el epigrafe “9. Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento
en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.

g.3) Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “13. Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “11.
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, respectivamente y segun su

naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse nota 4 apartados
b.1,b.2 y b.3).

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor
razonable, procedentes de activos enajenados durante el ejercicio, que se registran en el
epigrafe “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque
¢sta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el
epigrafe “11. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, sin que dicho
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tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad a
la fecha de cierre del ejercicio econémico.

g.4) Ingresos y gastos no financieros:

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto 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, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente 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 las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracidon, contable y fiscal, de
los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos
por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos
por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan
lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin
caso y solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la
Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su
caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden
de la Sociedad (Circular 3/2008 Norma 17%).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes
ajustes de valoracion.
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i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros
utilizando los tipos de cambio de contado de [a fecha de la transaccion, entendiendo como
tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en
su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe “12. Diferencias de
Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (ver Nota 4 apartado g.3).

j) Operaciones vinculadas:

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad
han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre, los informes
periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores, incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacién e intermediacidon, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de L.I.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad
Gestora, el importe de los depoésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con
la Entidad Depositaria y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el grupo al que la Sociedad Gestora pertenece.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE)
a. Depdosito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad se encuentran depositados en Banco Espirito Santo,
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S.A., Sucursal en Espafia que como Entidad Depositaria, se encarga de las funciones de
vigilancia y supervision de la sociedad (ver Notas 1 y 10).

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 operaciones
que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar
bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

b. Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion
se han efectuado en las Bolsas Oficiales de Valores y por el Servicio de la Central de
Anotaciones en Cuenta del Banco de Espaiia para la Deuda Publica.

c. Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el 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 riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, establece una
serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por
la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes
normativos a los que esté sujeta la Sociedad:

i. Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica L.I.C. no podra
superar el 45% del patrimonio salvo en las I.I.C. subordinadas.

ii. Limite general a la 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 quedara ampliado al
10%, siempre que la inversidon en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidon de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedard ampliado al 25%
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iii.

1v.

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
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se
consideran un Unico emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un Gnico emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su
libre transmision.

24



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

Queda prohibida la inversiéon de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a
la Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion
libre espafiolas.

e Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

e Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

v. Coeficiente de liquidez:

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

vi. Obligaciones frente terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para
resolver 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
que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacidn 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.

d. Riesgo de crédito:

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

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste en la
definicién y monitorizacién periddica de limites internos que, en funcion de la vocacion
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inversora de la IIC, estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversion y rating
medio de la cartera, exposicidon méaxima por emisor y rating, exposicion maxima por
tramos de rating, etc.

e. Riesgo de liquidez:

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados
con una reducida dimensioén y limitado volumen de contratacion, 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 los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad
consiste en la definicion y monitorizacion perioddica de limites internos que, de acuerdo con
la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros parametros, el porcentaje minimo de
liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco liquidos.

f. Riesgo de mercado:

El 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. Los factores de riesgo més significativos podrian agruparse en los siguientes:

e Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a cono plazo y elevada
para activos a largo plazo.

e Riesgo de tipo de cambio: La inversidn en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

e 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 en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados
considerados emergentes puede conllevar; en su caso, riesgos de nacionalizacion o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles. La politica de control de riesgo de mercado
que lleva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacién periddica de
limites internos que en funcion de la vocacion inversora de la IIC, estipulan, entre otros
criterios las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a renta variable y
renta fija, la exposicidn a divisas o los rangos de exposicidn a riesgo de tipos de interés
(duracion).
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g. Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

La Sociedad ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversion. El
resultado de estas operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “11.
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 11.3 Por operaciones con
derivados™ “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 13.4
Resultados por operaciones con derivados”.

Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.

Existen a la fecha de cierre de ejercicio, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de
compromiso” de las cuentas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y

vencimiento:
Niimero Tipo Subyacente Vencimiento Nominal subyacente
Estructurado call comprados 22/04/2013 1.250,00
Warrants put comprados 22/04/2013 1.975,00
Totales compromisos por operaciones largas de derivados.............c...oeoiiiinn. 3.225,00

h. Detalle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad

En el cuadro siguiente, se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y
exterior (indicando la divisa), los intereses periodificados y en su caso, el vencimiento de

los activos financieros y el tipo de inter¢s.

Clase de valores

Valoracion al 31/12/2012

Periodificacion
del rendimiento

NIEET]I:S de Nombre | Vto Divisa Cotizacion (1) Importes 31/12/2012
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:
2497  BANCO BILBAO VIZCAYA M.C. 6,9600 17.379,12
92000 BANCO POPULAR ESPANOL M.C. 0,5860 53.912,00
1431  BANCO SANTANDER M.C. 6,1000 8.729,10
21850  CORPOR.MAPFRE SEGUROS M.C. 2,3150 50.582,75
2295  ENDESA M.C. 16,8700 38.716,65
5766  IBERDROLA M.C. 4,1950 24.188,37
6765  TELEFONICA M.C. 10,1900 68.935,35
5227  REPSOL YPF M.C. 15,3350 80.156,05
5227  D.REPSOL DIC 2012 M.C. 0,4620 2.414,87
5680 FERROVIAL M.C. 11,2000 63.616,00

Continua en pagina siguiente
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Continua de pagina anterior

Clase de valores Valoracion al 31/12/2012 g;ri(;ﬂglﬁzﬁg
Nti}?lflr;)sde Nombre | Vto ‘ Divisa Nliril:lffé)sde Nombre Vto
29225  ERCROS M.C. 0,4000 11.690,00
2000  ACERINOX M.C. 8,3480 16.696,00
2454  CAMPOFRIO FOOD GROUP M.C. 4,8500 11.901,90
2038 EBROPULEVA M.C. 15,0000 30.570,00
700 DIA M.C. 4,8100 3.367,00
64221 _ ESPANOLA DE ZINC M.C. 1,0500 67.432,05
Total Acciones Cotizadas cartera interior 550.287,21
FONDOS DE INVERSION CARTERA INTERIOR:
4154,68137  BESTINVER M.C. 23,6954 98.446,67
10.015,3072 _ BESTINFOND M.C. 113,1432  1.133.163,60
Total Fondos de Inversion cartera interior 1.231.610,27
OTROS ACTIVOS RENTA FIJA CARTERA INT.:
40 LETRAS DEL TESORO 190713 1.000,00 97,6455 39.058,18 579,82
Total Otros activos renta fija cartera interior 39.058,18 579,82
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
2000 DEUTSCHE TELECOM EUR 8,5950 17.190,00
500 BMW EUR 72,9300 36.465,00
700 CARREFOUR SA EUR 19,3450 13.541,50
5215  TELEFONICA DEUTSCHLAND HOLDING EUR 5.774,0000 30.111,41
3440 BERKSHIRE EUR 67,9906 233.887,67
Total acciones cotizadas cartera exterior 331.195,58
FONDOS DE INVERSION CARTERA EXTERIOR
111,65294 _ UIS BESTINVER (EUR) M.C. 356,0500 39.754,03
Total Fondos de Inversion cartera exterior 39.754,03
OTROS ACTIVOS RENTA FIJA EXTRANJERA:
75 1CO3,75% 150713 1.000,00 100,4219 75.316,40 1.623,53
50 _ESPIRITO SAN INV 220413 1.000,00 90,7828 45.391,39 2.718,61
Total Otros activos renta fija extranjera 120.707,79 4.342,14
OPCIONES Y WARRANTS COMPRADOS CARTERA EXTERIOR:
50 _PUT ESTRUCT EUR/USD 220413 50,0 85,0000 4.250,00
Total opciones y warrants comprados cartera interior 4.250,00
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6. TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2012 31/12/2011
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:

Banco Espirito Santo sucursal en Espaiia, euros............ 85.661,98 115.166,07
Imposiciones a plazo en la Entidad Depositaria:

Banco Espirito Santo sucursal en Espafia, euros............ 0,00 251.516,96
IPF Banco Sabadell, €UIros..........cceeeeieienienienienieniesesieeenene 100.002,88 0,00
Otras cuentas de tesoreria:

Intereses de cuenta Corriente...........ovvvvviveninnneennnnn. 11,78 89,57
Intereses imposiciones a plazo..............ccoeeeeiinienne. 1.097.26 14.093,50
186.773,90 380.866,10

7. DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores™ del activo del balance es la siguiente:

31/12/2012 31/12/2011
Hacienda Publica:
Devoluciéon Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2011.... 6.896.56 7.476,60
Devolucién Impuesto sobre Sociedades ejercicio 2012.... 8.737,63 0,00
Dif temporarias, gastos operativa con accs propias......... 0,20 0,29
Dep0sitos en garantia por operaciones con derivados.......... 0,00 10.000,00
15.634.,39 17.476,89

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital

En el epigrafe “I. Capital” del balance se recoge el capital inicial, asi como la parte del
capital estatuario maximo que ha sido emitido con posterioridad.

A continuacion se describe la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2012:
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a.1) Capital inicial minimo:

El capital inicial y minimo esta establecido en 2.404.048,42 euros, representado por 400.000
acciones nominativas, de 6,01012105 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta.

Las acciones de la Sociedad fueron excluidas de cotizacion en la Bolsa de Madrid y con fecha 5
de enero de 2007, incorporadas al Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de
Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

a.2) Capital estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.484,20 euros, representado por
4.000.000 de acciones, de 6,01012105 euros nominales cada una. Dentro de los limites del capital
estatutario maximo y del inicial establecido, la sociedad podrd aumentar o disminuir el capital
correspondiente a las acciones en circulacion mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los
términos establecidos legalmente, sin necesidad de acuerdo de la Junta General.

a.3) Capital estatutario emitido:

A cierre del ejercicio econdmico 2012, la Sociedad presenta un importe de 112.461,39 euros en
este epigrafe.

a.4) Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

El capital social suscrito y desembolsado en circulacion, propiedad de los accionistas, al 31
de diciembre de 2012, era de 2.404.048,42 euros, representado por 400.000 acciones nominativas,
de 6,01012105 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta presenta el siguiente
detalle:

Numero acciones Importes a valor nominal
31/12/2012 | 31/12/2011 31/12/2012 | 31/12/2011
Capital inicial y minimo.................ocoooii . 400.000 400.000 2.404.048,42 2.404.048.42
Capital estatutario emitido.................cooieviiiiiiin.e 18.712 18.712 112.461,39 112.461,39
Cifra de “Capital” del balance..............c.coeevviiiiinn. 418.712 418.712 2.516.509,81 2.516.509,81
(-) Acciones propias en Cartera.............oeeuerenrerenennen 18.707 -18.705 -112.430,33 -112.418,31
Capital y acciones en circulac. propiedad de los acctas.... 400.005 400.007 2.404.079,48 2.404.091,50

30



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

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.012

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el nimero de accionistas de la sociedad era de 113 y 112
respectivamente.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un
aflo para llevar a cabo la reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

b) Prima de emision:

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera
vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “IIl. Prima de
emision” del balance (ver Nota 4. Apartado f).

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion
de este saldo, 54.898,63 euros, para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna
en cuanto a su disponibilidad.

¢) Reservas

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Reservas™ del balance era la siguiente:

[ 3wvienm012 [ 3vi2poil |
ReSErVa 1@al.......ow i e 215.135,52 215.135,52
RESErVA VOIUNALIA. .. ... cveeeeeeieee e 589.690.44 589.690,44
Reserva voluntaria, gastos de operaciones con acciones propias........... -59,60 -38.51
Reserva voluntaria, Circular 3/2008..............coeeiiiuieeeiiineeeeiiinnnnn. 18.439.63 18.439,63
TOtALES. .ottt e 823.205,99 823.227,08

c.1) Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la Reserva
Legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital
Social, en cuyo caso el beneficio se destinara en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas,
destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.
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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 anteriormente, y
mientras no supere el 20% del Capital Social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion
de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. El saldo de
esta reserva al 31 de diciembre de 2012 es de 215.135,52 euros y representa el 8,55% del Capital
inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8. Apartado a).

c.2) Reserva Voluntaria

El saldo de esta cuenta es de 589.690,44 euros. Son reservas de libre disposicidon siempre que
el valor del patrimonio neto contable no resulte ser inferior al capital social, asi como que se respete
el derecho de los socios a participar en el reparto de las ganancias sociales.

d) El movimiento de las cuentas incluidas en este epigrafe en el ejercicio 2012 ha sido el

siguiente:
Importes en euros
Saldo |  Entradas | Salidas | Saldo Final

Capital Social..........coovviiiiiiiiin 2.404.048,42 0,00 0,00 2.404.048,42
Capital Estatutario Emitido................... 112.461,39 0,00 0,00 112.461,39
Prima Emision Acciones...................... 54.900,75 4.403.80 4.405.92 54.898.,63
ReservaLegal..........ooovviiiiiiiiiiiin, 215.135,52 0,00 0,00 215.135,52
Reservas Voluntarias........................... 608.091,56 38,71 59,80 608.070,47
Accs y particip. en patrimonio propias...... -120.661,88 -30,52 -20,15 -120.672,25
Resultados Negat. Ejercs. Anteriores........ -632.951,11 -266.391,05 0,00 -899.342.16
Resultados Pendientes Aplicacion........... -266.391,05 140.852,53 -266.391,05 140.852,53

Total 2.374.633,60 2.515.452,55

e) El patrimonio neto de la sociedad, a efectos del calculo del valor teorico de las acciones
al 31 de diciembre de 2012 es de 2.515.452,55 euros.

Al 31 de diciembre de 2012, el valor tedrico de cada accion ascendia a 6,29 euros, como
resultado de dividir el patrimonio neto de la sociedad entre el nimero de acciones en circulacion a
esa fecha.

f) Acciones propias adquiridas y vendidas en los ejercicios y prima de emision:
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31/12/2012 31/12/2011
N° Acciones | Importe N° Acciones | Importe
Inicial, 1 de enero 18.705 18.712
Compras 5 20
Ventas al coste 3 27
Final 31 de diciembre 18.707 18.705
Prima emision acciones, resultado de operacs con accs propias 54.898.63 54.900,75

De acuerdo con la legislacion aplicable a la sociedad, el ejercicio de los derechos
economicos y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn o en cartera, se
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas o vendidas.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones
propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andonimas. Estas operaciones, por tanto, no
precisan autorizacion de la Junta General, no estdn sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social y no obligan a la constitucidon de una reserva indisponible.

g) Resultados de ejercicios anteriores:

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

Valor liquidativo de la accién:

El calculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente manera:

| suipoi2 | 31122010
Capital Social... ... oo 2.516.509,81 2.516.509,81
Prima Emision ACCIONES. .........couirriiii e e e e 54.898,63 54.900,75
RESEIVAS. ... vt e e e e et e 823.205,99 823.227,08
(=) ACCIONES PIOPIAS. .. ...vveeeiei e, -120.672.25 -120.661.88
Resultados Negat. Ejercs. Anteriores...........o..eeeevuieveiineiinineninnnann. -899.342.16 -632.951,11
Resultados del €Jercicio.......vvvuiuiuriuiiiet it e e 140.852,53 -266.391,05
Patrimonio atribuido a los accionistas de la sociedad........................ 2.515.452,55 2.374.633,60
Acciones en circulacion propiedad de los accionistas........................ 400.005 400.007
Patrimonio por cada accion. Valor liquidativo.............c.cooeeiiiiiin. 6,288553 5,936480
Resultado del ejercicio por accion...........oevuviveeieiinineneeeiiininennen 0,35 -0,67
NUMEro de aCCIONISTAS. .. .c.euuitiiitit ettt 113 112
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9. PASIVO CORRIENTE

La composicion del saldo del epigrafe “C). Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2012 31/12/2011

Hacienda Publica retenciones practicadas...........cc....c.cou.e. 22.97 3,61
Comision de gestion...........oooeviiiiiiiiiiiiii 4.025,23 0,00
Comision de la Entidad Depositaria....................o.oon. 211,84 200,08
Gastos cotizacion MLAB.......c.ooiiiiiiiiiii 753,96 755,55
Gastos Tasas CN.M.V ..o 24.82 23,76
AUITOTIA. ..ot 3.517,26 3.518,60
Libro registro de accionistas...................cooeeiiniin.. 209,84 190,38
Otros aCTEeAOTES. .. .utit it ettt e 0,00 3.801,98

Total 8.765,92 8.493,96

De acuerdo con lo establecido en la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, las sociedades deberan
publicar de forma expresa las informaciones sobre plazos de pago a sus proveedores. La sociedad
dada la actividad financiera que desempefia, no realiza operaciones con proveedores comerciales, a
fecha de cierre del ejercicio, no hay saldos pendientes de pago a proveedores que acumulen un
aplazamiento superior al plazo legal de pago.

10. INGRESOS Y GASTOS

a) Gastos de personal.

La sociedad no ha tenido gastos de personal en el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2.012.

b) Valoracion de instrumentos financieros por su valor razonable.

La sociedad ha contabilizado pérdidas por valoraciéon de valores a valor razonable y
valoracion de depdsitos por importe de 2.138.498,72 euros. Asimismo, ha contabilizado beneficios
por valoracién de valores a valor razonable y valoracion de depdsitos por importe de 2.295.745,83
euros.
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¢) Comisiones.

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a ESPIRITO SANTO
GESTION, SGIIC, S.A., inscrita en el Registro Administrativo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores con el nimero 113, entidad perteneciente al Banco Espirito Santo, lo que consta del
contrato firmado entre la SICAV vy la entidad gestora con fecha 29 de septiembre de 2005, en el anexo
al mismo, de fecha 1 de enero de 2011.

La Entidad satisface a la Sociedad Gestora por sus servicios, una comision de 1,90% anual
calculado sobre el patrimonio medio gestionado, liquidado mensualmente. El importe devengado a 31
de diciembre de 2012 por este concepto asciende a 45.382,90 euros.

Por otra parte, la entidad depositaria de la entidad BANCO ESPIRITO SANTO, S.A.
SUCURSAL EN ESPANA tendra derecho a percibir de la Sociedad por sus servicios de depositaria y
custodia de valores una comision de depdsito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. El
importe por este concepto ha ascendido a 2.388,59 euros a 31 de diciembre de 2012.

11. 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 ejercicios 2008 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales
aplicables a las operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el
futuro pudieran llevar a cabo 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 manera
objetiva. No obstante, en opinion de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en
futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la
deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de
la Sociedad. De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades:
- El tipo de gravamen es del 1%.
- Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Conciliacion del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades:
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31/12/2012 31/12/2011
Resultado contable antes de impuestos............cceeuvneennne. 140.852.53 -266.391,05
Diferencias permanentes y temporales (aumentos)..............
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones)........
Compensacion bases imponibles negativas. ¢j. anteriores......
Base imponible fiscal ..........coooiiiiiiiii i 140.852,53 -266.391,05

Célculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2012 31/12/2011
Base imponible fiscal ..........c.ooviiiiiiiiii 0,00 -266.391,05
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades............
Retenciones fiscales en la fuente............cocoovviiiiniinninn. 8.737.,63 7.476,60
Cuota a deVOIVeT. .. ..ouunieiit it 8.737,63 7.476,60

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse
a efectos impositivos con los beneficios de los ejercicios futuros, en determinadas condiciones. En el
epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras cuentas de orden”
recoge las pérdidas fiscales pendientes de compensacion a la fecha de cierre del ejercicio. El detalle
bases imponibles negativas pendientes compensacion es el siguiente:

Afios Importe pendiente de Aplicado en el . . o
. C N Pendiente aplicar Plazo maximo
generacién  compensar a inicio ejercicio ejercicio
2008 464.897,36 140.852,53 324.044,83 2026
2011 266.391,05 0,00 266.391,05 2029

590.435,88

12. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el ejercicio 2012 no se ha producido remuneraciones de ningin tipo a los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad.

Asimismo, al cierre de dicho ejercicio no existen anticipos ni créditos, ni compromisos

contraidos en materia de pensiones, primas de seguros de vida, garantias o avales concedidos por la
Sociedad a favor de los miembros de su Consejo de Administracion.
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En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, a
continuacion se detalla el nombre y cargo de los Consejeros que poseen participacion o cargo en
empresas cuyo objeto social es idéntico, analogo o complementario al desarrollado por ANARA
INVERSIONES, S.I.C.A.V.,, S.A.:

José¢ M? Bandeira Garcia (Secretario Consejero de ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V.,
S.A.) participa o/y ostenta cargo ademads en:

~ Sociedad | Cargo | N°Acciones | Participacién %
European Stock Exchange, SICAV Secretario Consejero 1.501
Gonblas Inversiones, SICAV Secretario Consejero 51
Hispalis Inversion XXI, SICAV Vocal 1
Hosife 2002, SICAV Secretario Consejero 1
Inversiones Financieras Cubi, SICAV Secretario Consejero 1
Inversiones Madrid Sur, SICAV Vocal 1
Tambel Inversiones, SICAV Secretario Consejero 100
Actuaciones Bursétiles, SICAV 1

Alfival XXI Inversiones,SICAV

Almudena Inversiones, SICAV

Alquite Inversiones, SICAV

Ampurda Valores, SICAV

Anara Inversiones, SICAV 2

Baninver Patrimonio, SICAV

Bizagorta, SICAV

Camerfran, SICAV

Las Callejas 2000, SICAV

Deltahorro, SICAV

Dinerglobal, SICAV

Fambar de Inversiones, SICAV

Finvalor, SICAV

Guerfal Inversiones, SICAV

Hispana Cinco, SICAV

Intervalor, SICAV

Inversiones Cresa 3, SICAV

Inversiones Cresa II, SICAV

IVG Ahorro, SICAV

Jopa Inversiones, SICAV

Middle Young, SICAV

Global Sagos SICAV

Nikobri, SICAV

Pipiola Cartera de Inversiones, SICAV

Pluscapital, SICAV

Plusinversion, SICAV

Quorum Inversiones, SICAV

Saint Randy, SICAV

Inversiones Ababol, SICAV

Spot Inversiones, SICAV

Tibest Dos, SICAV

Titulos Alcala, SICAV 1
Continta en pagina siguiente

—_—m == = === === === === = = = = = = = = N —= [ = [ — [ —

37



ANARA INVERSIONES,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria del ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2.012

Continta de pagina anterior

Sociedad T — ,Cya:rygo,f =

. N° Aéci;ones Participacion %

Titulos Abascal, SICAV

1

Titulos Zurbano, SICAV

Valderey Capital, SICAV

Viscasa, SICAV

[N NN UNIN U

Zugarramurdi de Inversiones, SICAV

13. OTRA INFORMACION

Dentro del epigrafe de “Otros gastos de gestion” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias
adjunta, se recogen los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria de cuentas de la
sociedad por importe de 3.690,25 euros incluidos los gastos por cuenta de la compaiia. No se ha
retribuido a los auditores por ningun otro concepto aparte del sefialado anteriormente.

14. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde la fecha de cierre del ejercicio hasta la formulacion de las presentes Cuentas Anuales
no se han producido acontecimientos que alteren el contenido de las mismas.

15. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES DE ACUERDO CON LA DISPOSICION ADICIONAL TERCERA
«DEBER DE INFORMACION» DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO.

Esta informacion se detalla en el siguiente cuadro:

Pagos realizados y pendientes de pago en fecha de cierre de balance
31/12/2012 31/12/2011
Importe | % ™ Importe | %
Dentro del plazo maximo legal (¥*)........................ 2.974.749.74 100,00 3.524.967,51 100,00
RESIO. ..
Total de pagos del €jercicio..........ceveveeriniinninnninnn. 2.966.006,79 99,71 3.506.484,06 99,48

Aplazamientos que a la fecha de cierre sobrepasan el
plazo maximo legal.............coooeiiiiiii

® Porcentaje sobre cl total

¢ El plazo maximo legal de pago es, el que corresponde en funcién de la naturaleza del bien o servicio recibido por la
empresa de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha

contra la morosidad en las operaciones comerciales.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de ANARA
INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. Don Jos¢ M* Bandeira Garcia, para hacer constar que tras la
formulacidon y aprobacién del Balance de Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Memoria y
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2012, por todos los miembros del Consejo de Administracion, en la reunién del dia 1 de marzo
de 2013, han procedido a suscribir el presente documento, compuesto de 39 folios de papel
referenciados con la numeracion 1 a 39, ambos inclusive, impresos por una cara, firmando cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo
que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2013

El Consejo de Administracion de
ANARA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

D. José Carvajal Conesa
Presidente

D. José M?® Bandeira Garcia
Secretario — Consejero

D. Miguel Caballero Sevilla
Vocal — Consejero
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1. EVOLUCION EJERCICIO 2012.

Los datos macroeconémicos publicados a lo largo del afio confirman la desaceleracion
de la actividad econdémica a nivel global y, aunque se trata de una tendencia como
apuntabamos, de caracter global, no es en absoluto homogénea. Mientras que las
economias periféricas Europeas luchan por salir de la recesion, las estimaciones de
crecimiento mundial se situan, beneficiadas por el crecimiento de las economias
emergentes, en el entorno del 2,5- 3,0%.

La situacidon politica en Europa no ayuda en nada a la resolucion de los problemas
financieros y de crecimiento. El dia 6 de mayo Grecia celebra unas elecciones generales
en las que los dos unicos partidos que apoyaban las medidas de austeridad impuestas por
el FMI y el BCE no consiguen la mayoria absoluta, lo que da paso a un nuevo proceso
electoral que no se cierra hasta la formacion del nuevo gobierno de Samaras a finales de
junio. En paralelo aumentan los temores en relacion a Espafia y a su sector financiero.

La aprobacion durante el mes de junio de un paquete de ayuda para la recapitalizacion
directa de la banca espaiiola por un importe maximo de 100.000 millones de euros, y de
un plan de crecimiento para la eurozona de 120.000 millones de euros, junto con el
consentimiento otorgado al uso de los fondos europeos para la compra de deuda
periférica, inyectan algo de optimismo de cara a la segunda parte del afio.

En el otro lado del Atlantico, después del primer trimestre del afio con un tono bastante
positivo, la economia norteamericana parece que perdio algo de momentum; el dato del
PIB continua disminuyendo desde el primer trimestre del afio, causado por la velocidad
a la que se han sucedido los acontecimientos a nivel global. Las cifras de empleo
continuan decepcionando, los salarios no crecen y los indicadores adelantados no
muestran signos de mejora sustancial.

De cara a 2013, a pesar de haberse dado el primer paso en el acuerdo sobre el “fiscal
clift” americano, todavia quedan pendientes negociaciones sobre recortes del gasto
gubernamental, que junto al alza del limite de endeudamiento del pais, son dos factores
que todavia pueden generar tensiones a nivel macroecondmico. La recuperacion de la
economia americana aun no es un hecho constatable, e incluso la Reserva Federal es
cauta en sus previsiones de recuperacion. No obstante, el mercado inmobiliario esta
sorprendiendo por su recuperacion, tanto en precios como en volimenes, y la confianza
del consumidor parece que apoya una aun leve recuperacion.

A nivel de renta fija, después de la primera mitad de afio de ampliaciones
indiscriminadas de los Spreads de crédito, soberano y corporativos, los mercados
periféricos han sido claramente los ganadores ante una situacidén de evidente reduccion
de la aversion al riesgo, con la rentabilidad del bono espaiiol a 10 afios hasta niveles del
5,23%, a cierre de afio lo que ha llevado a la prima de riesgo a niveles de los 390 p.b, de
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igual manera, los diferenciales de crédito de la deuda corporativa también han mejorado
sustancialmente, el Itraxx Main cierra el afio en niveles de 155 puntos, mientras que el
Itraxx Cross Over lo hace en 531 puntos.

En los mercados de renta variable, después del magnifico comportamiento mostrado por
los principales indices hasta marzo, tuvieron correcciones llegando a niveles de minimos
anuales a final del primer semestre. Para terminar el afio, en consonancia con los
movimientos de las primas de riesgo de los periféricos, hemos visto como los mercados
domésticos junto con los mercados de renta variable portugueses e italianos se
comportaban como si hubieran desaparecido las incognitas que anteriormente los habian
penalizado. Desde el punto de vista sectorial, la tendencia ha sido muy similar a lo que
comentdbamos anteriormente: los sectores mas defensivos como los de consumo no
ciclico o alimentacion, farmacéuticas o bebidas han sido los “olvidados™ por parte de los
mercados, que se centraban mas en los sectores anteriormente mas castigados como los
bancos, el sector seguros o las tecnoldgicas que han disfrutado del apetito inversor.

2. HECHOS RELEVANTES POSTERIORES.

No existen hechos relevantes posteriores que a juicio de los Administradores
representen una incidencia directa o indirecta sobre el pasado ejercicio.

3. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS.

La sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo
largo del pasado ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion Colectiva de Capital Variable.

4. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
por el que se reglamenta dicha ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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5. EVOLUCION PREVISIBLE DE LAS OPERACIONES

Las perspectivas de la Sociedad para el afio 2.013 deben enmarcarse dentro del
comportamiento que presente la economia mundial y, en especial, los mercados
bursatiles. La Sociedad mantendrd una posicion flexible que la permita dotar de
suficiente liquidez teniendo en cuenta los intereses de sus accionistas, y cumplir
simultancamente los coeficientes de inversion establecidos por las vigentes
disposiciones. S¢ tratard en todo caso de alcanzar un crecimiento satisfactorio
ajustandose a las circunstancias y perspectivas que ofrezcan los mercados.

Madrid, 1 de marzo de 2013.

D. José Carvajal Conesa
Presidente

D. José M? Bandeira Garcia
Secretario — Consejero

D. Miguel Caballero Sevilla
Vocal — Consejero




