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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad (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 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 realizaci6n de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicaci6n.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de ESGER INVERSIONES,
S.I.C.AV., 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 informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién 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 gestién 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.
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en euros)

0L3759692

ACTIVO

2012

2011

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

2533 921,26
2 899,67

2 099 838,49

2 443 152,53
2899,14

2 312 002,05

Cartera interior

951 654,34

1044 623,40

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Cartera exterior

551 654,34

400 000,00

1107 459,57

996 706,59
47 916,81

1215 255,57

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados

Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

1107 459,57

40 724,58

431 183,10

1215 255,57

52 123,08

128 251,34

TOTAL ACTIVO

2533 921,26

2 443 152,53




0,03

Il

CLASE 8.

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

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros)
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PATRIMONIO Y PASIVO 2012 2011
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 2 514 787,01 2436 244,73
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 2 514 787,01 2436 244,73
Capital 3187 190,21 3187 190,21
Participes - -
Prima de emision (67 690,93) (75 552,95)
Reservas 131 697,75 128 182,98
(Acciones propias) (755 580,19) (644 122,71)
Resultados de ejercicios anteriores (162 967,57) (194 600,49)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 182 137,74 35 147,69
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio -

Otro patrimonio atribuido "

Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 19 134,25 6 907,80
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - 3
Acreedores 19 134,25 6 907,80
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2 533 921,26 2443 152,53

CUENTAS DE ORDEN 2012 2011

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la IIC
Valores aportados como garantia por la liIC
Valores recibidos en garantia por la lIC
Capital nominal no susctrito ni en circulacién

20 978 442,35

20 853 294,13

21 014 903,65

20 853 294,13

Pérdidas fiscales a compensar 125 148,22 161 609,52
Otros & 4
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20 978 442,35 21 014 903,65
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Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresadas en euros)

2012 2011
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Instituciéon de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (24 215,10) (25 380,62)
Comision de gestién (12 326,35) (12 762,51)
Comision de depositario (2 465,14) (2 552,36)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - B
Otros (9 423,61) (10 065,75)
Amortizacion del inmovilizado material E -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacion (24 215,10) (25 380,62)
Ingresos financieros 91 360,72 128 436,03
Gastos financieros (0,29) (1,69)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 34 859,52 (111 581,91)
Por operaciones de la cartera interior 16 902,79 (4 042,15)
Por operaciones de la cartera exterior 20 207,58 (99 224,75)
Por operaciones con derivados (2 250,85) (8 315,01)
Otros - -
Diferencias de cambio (47 027,78) 3770,09
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 127 737,00 39 905,79
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 8 833,92 40 377,72
Resultados por operaciones de la cartera exterior 118 903,08 1 084,08
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros (1 556,01)
Resultado financiero 206 929,17 60 528,31
Resultado antes de impuestos 182 714,07 35 147,69
Impuesto sobre beneficios (576,33) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 182 137,74 35 147,69
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V.,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Barcelona el 8 de junio de 1999. Tiene su domicilio social en Madrid, calle
Montalban, numero 5.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
17 de septiembre de 1999 con el numero 644, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por la
Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros
o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

La gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a PRIVAT BANK
PATRIMONIO, S.A.U. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
sociedad participada al 100% por PRIVAT BANK DEGROOF, S.A.U., siendo la
Entidad Depositaria de la Sociedad RBC INVESTOR SERVICES ESPANA, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por las que se aprueba el Reglamento de
desarrollo la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S..M.C.AV.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.1.C.A.V.).
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

e EI capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

¢ El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

e Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el capital o el
nimero de accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran
continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

e 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 funcién.

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra
a un dia de valores de Deuda Publica.

e La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2012 y 2011 la
comisién de gestion ha sido del 0,50%.

7
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

b)

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2012 y 2011 la comisién de depositaria ha
sido del 0,10%.

Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

o Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intenciéon de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con la Sociedad.

e Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control de
los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
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d)

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas
sin modificaciones significativas.

Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual entré en vigor con fecha 31 de
diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. No
existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2012 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2012, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011.

Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

e)

Estimaciones contables y correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Ain cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento
del célculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2012
y 2011.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.

10
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

3. Propuestay aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2012, por el Consejo de
Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobaciéon de la distribucion del
resultado del ejercicio 2011, es la siguiente:

2012 2011
Base de reparto
Resultado del gjercicio 182 137,74 35 147,69
182 137,74 35 147,69
Propuesta de distribucién
Reservas
Reserva legal 18 213,77 351477
Ofras reservas 956,40 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores 162 967,57 31632,92
182 137,74 35 147,69

En base al Articulo 273 de de la Ley de Sociedades de Capital, "si existieran pérdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a la compensacion de estas
pérdidas”.

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulaciéon de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
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b)

d)

Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracién consistente en un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidon mas
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econdmicas desde el momento de la transaccién.

12
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacién de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de ofro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de
flujos y valoracién de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define
como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por
sus caracteristicas financieras, incrementado en una prima o margen que sea
representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision, solvencia
del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el
valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de
la valoracion.

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor
razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversidén Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, seguin el articulo 48.1. j) del Real
Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 3/1998 de la C.N.M.V., derogada por la Circular 6/2010,
de 21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adquisicién y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesién se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interes efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en
el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesidn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

14
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9)

h)

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior’, segln los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de

depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

15
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)

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.

LLas diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad no mantenia posiciones abiertas en
cartera de derivados.

Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
publicada en el BOE el 11 de enero de 2011, en el caso de que la Sociedad no haya
realizado la descomposicion de las Instituciones de Inversién Colectiva en las que
inviete la Sociedad en funcién de las exposiciones a las que se encuentra
referenciada, segun lo establecido en la Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar
estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo independiente al resto, motivo
por el que la Sociedad incluye estas posiciones, entre otros conceptos, en "Cuentas de
compromiso" siempre y cuando la Sociedad tenga informacién al respecto.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de

instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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k)

Acciones propias vy Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas 0 negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003, modificada por la ley 31/2011
y sucesivas modificaciones, se 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 adquisicién derivativa de acciones propias
en la Ley de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad
podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

Valor teorico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas deudoras 2 899,67 2 899,14
2 899,67 2 899,14

El capitulo de “Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se
desglosa tal y como sigue:

2012 2011
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 0,52 2 899,14
Hacienda Publica deudora por devolucion del impuesto de
sociedades de! ejercicio anterior 2 899,15 -
2 899,67 2 899,14
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas acreedoras 610,42 -
Otros 8 446,57 6 907,80
Operaciones pendientes de liquidar 10 077,26 -
19 134,25 6 907,80

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestién y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2012 y 2011, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2012 y 2011 se muestra a continuacion:

2012 2011

Cartera interior 951 654,34 1044 623,40
Valores representativos de deuda 551 654,34 996 706,59
Instrumentos de patrimonio - 47 916,81
Depositos en Entidades de Crédito 400 000,00 -
Cartera exterior 1107 459,57 1215 255,57
Valores representativos de deuda 1107 459,57 1215 255,57
Intereses de la cartera de inversion 40 724,58 52 123,08
2 099 838,49 2 312 002,05
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En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en RBC INVESTOR SERVICES
ESPANA, S.A., excepto los depésitos con otras entidades financieras distintas del
Depositario (ver Anexo ).

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la ley 31/2011 y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva, establece en el apartado 51.1 que la
inversién en los activos e instrumentos financieros sefialados en el primer parrafo del
apartado segundo del articulo anterior, emitidos o avalados por un mismo emisor, las
posiciones frente a él en productos derivados y los depésitos que la IIC tenga en dicha
entidad no podra superar el 20% del patrimonio de la IIC.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantiene en cartera, desde 20 de diciembre de
2012, posiciones que ascienden al 21,26% del patrimonio, superando asi el limite del 20%
establecido. A 24 de enero de 2013, la Sociedad ha procedido a la regularizacion de dicho
incumplimiento.

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la

Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 396.390,17 euros a 31 de
diciembre de 2012 (66.884,64 euros a 31 de diciembre de 2011).
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9.

Patrimonio Atribuido a Accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2012 y 2011 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a)

Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a
continuacién:

Operaciones

2011 con acciones Otros 2012

Capital inicial 2 404 048,42 - - 2404 048,42
Capital estatutario 783 141,79 - - 783 141,79
3 187 190,21 - - 3187 190,21

Operaciones

2010 con acciones Otros 2011

Capital inicial 2 404 048,42 - - 2404 048,42
Capital estatutario 783 141,79 - - 783 141,79
3187 190,21 - - 3187 190,21

El capital social inicial estd representado por 400.000 acciones nominativas de
6,010121 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién de valores autorizado por acuerdo del
Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.484,18 euros representado por
4.000.000 acciones nominativas de 6,010121 euros nominales cada una.
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b)

Reservas vy resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2012 y 2011, se
muestra a continuacion:

Reserva legal

Reserva voluntaria
Resultado de ejercicios

anteriores

Resultado del ejercicio

Reserva legal

Reserva voluntaria
Resultado de ejercicios

anteriores

Resultado del ejercicio

Distribucion
resultados de Resultado de
2011 2011 2012 Otros 2012
94 423,35 351477 - - 97 938,12
33 759,63 - - - 33 759,63
(194 600,49) 31 632,92 - - (162 967,57)
35 147,69 (35 147,69) 182 137,74 182 137,74
(31 269,82) - 182 137,74 - 150 867,92
Distribucion
resultados de Resultado de
2010 2010 2011 Otros 2011
94 142,67 280,68 - - 94 423,35
33 759,63 - - - 33 759,63
(197 126,56) 2 526,07 - - (194 600,49)
2 806,75 (2 806,75) 35 147,69 - 35 147,69
(66 417,51) - 35 147,69 - (31 269,82)

La reserva legal se dota de conformidad con el Articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.
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c)

d)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2012 y 2011,
ha sido el siguiente:

2012 2011
Saldo al 1 de enero (644 122,71) (358 019,94)
Entradas (275 423,04) (337 675,83)
Salidas 163 965,56 51 573,06
Saldo al 31 de diciembre (755 580,19) (644 122,71)

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad mantenia 127.711 y 110.574 acciones
propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor teérico de las acciones al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2012 2011
Patrimonio atribuido a accionistas 2 514 787,01 2 436 244,73
Numero de acciones en circulacion 402 594,00 419 731,00
Valor tedrico por accion 6,25 5,80
Numero de accionistas 104 105

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, 2 accionistas poseian acciones que
representaban el 56,47% y 64,85% de la cifra de capital social, respectivamente, asi
como un porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012
de Instituciones de Inversion Colectiva.
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diciembre de 2012
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A 31 de diciembre de 2012 las sociedades que participan en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Numero de acciones Porcentaje de participacion
VERNON INVERSIONES, S.L. 106 390 26,43%
INTERCOM VENDING, S.L. 120 963 30,05%

A 31 de diciembre de 2011 las sociedades que participan en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Sociedad Numero de acciones Porcentaje de participacion
VERNON INVERSIONES, S.L. 151 235 36,03%
INTERCOM VENDING, S.L. 120 963 28,82%

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20 853 294,13 20 853 294,13
Pérdidas fiscales a compensar 125 148,22 161 609,52
20 978 442,35 21 014 903,65

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal de la Sociedad esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el
impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de accionistas
requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003, modificada
por la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones.
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E! capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo del
1% al resultado contable una vez deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores que se compensan en este ejercicio. El importe de las bases imponibles
negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2012 asciende a 125.148,22
euros, de las cuales se compensara la base imponible del ejercicio 2012 en el momento en
que sea presentada la correspondiente declaraciéon del Impuesto sobre beneficios. No
existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio
y la base imponible del Impuesto sobre beneficios, a excepcion de la compensacion de las
bases imponibles de ejercicios anteriores.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripciéon de
cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha 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. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en
la Circular 4/2008, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican,
en su caso, las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos | y II
se identifican, en su caso, las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste al 31
de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente.
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Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos casos.

Durante los ejercicios 2012 y 2011 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2012, se compone de 2
hombres y 3 mujeres.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 y 230 de la Ley de Sociedades de
Capital y con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades de Capital los Consejeros
han comunicado a la Sociedad:

a) Que no hay situaciones de conflictos de intereses, directos o indirectos con el interés
de la Sociedad.

b) Las participaciones directas o indirectas, al 31 de diciembre de 2012, en el capital de
sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto de la Sociedad, asi como la comunicacién de los cargos o las
funciones que en ellas ostenten:

; % . %
i ‘2 Acciones L Acciones I —
Nombre Sociedad Cargo/Funcién : Participacion | . . Participacién
directas directa indirectas indirecta
Paloma Rodriguez | ACQUA GESTION GLOBAL ~ } <0.01% }
Gonzalez SICAV, SA i
Paloma Rodriguez | ACTAD INVERSIONES SICAV, . <001 % B}
Gonzélez SA ik =
Paloma Rodriguez | ALIBUS INVERSIONES SICAV, } ) <001 % _ i}
Gonzélez SA -
Paloma Rodriguez | ANPORA INVERSIONES SICAV, .
Gonzalez SA Consejero - <0,01 % -
Paloma Rodriguez .
Gonzalez ATLAS VALORES, SICAV, SA Presidente - <0,01 % -
Paloma Rodriguez | BELLCIM INVERSIONS SICAV, _ <001 % ) :
Gonzalez SA ; :
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%

%

. o Acciones - — Acciones -
Nombre Sociedad Cargo/Funcién ; Participacién | . "/ Participacion
9 directas diree:ta indirectas indir';cta
Paloma Rodriguez
Gonzalez 9 CAIRSA INVEST SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez | CAPITAL AT WORK 3 = <0,01% - -
Gonzalez DEFENSIVE, SICAV, SA '
Paloma Rodriguez | CAPITAL XXI INVERSIONES, _ R <001 % i} =
Gonzilez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez | CARTERA SUROESTE SICAV, i <001% i} i}
Gonzélez SA '
Paloma Rodriguez
. g CMA GLOBAL 1999 SICAV, SA - i <0,01% . 2
Paloma Rodriguez | DAPHNE INVESTMENTS SICAV, : ' <0.01% - -
Gonzalez SA '
Paloma Rodriguez | hEpORINVER 2010, SICAV, SA - . <0,01% . ;
Gonzalez
Paloma Rodriguez | FAVILA INVERSIONES SICAV, . R <0.01% i} i
Gonzélez SA '
Paloma Rodriguez | GASSOLANS INVERSIONES : = <0.01% y Ny
Gonzélez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez
Gonzalez 9 GERMINA INVEST SICAV, SA - - <0,01 % - -
Paloma Rodriguez | INVERSIONES QUINTA ; _ <0.01% )
Gonzalez DIMENSION SICAV, SA '
Paloma Rodriguez
Gonzélez 9 INVERSALINAS SICAV, SA - - <0,01 % - -
Paloma Rodriguez | INVERSIONES LUTIMO SICAV, ‘ <001% R .
Gonzalez SA '
Paloma Rodriguez | INVERSIONES MOLUTI SICAV, _ _ <001% ) R
Gonzéalez SA '
Paloma Rodriguez | INVERSIONES OMNITOT, = - <0.01% R }
Gonzalez SICAV SA '
Paloma Rodriguez | INVESCA CARTERA SICAV, SA - - <0,01% : -
onzalez
Paloma Rodriguez | KEY WEST INVERSIONES R <001 % ) _
Gonzalez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez
Gonzélez 9 KIPA INVESTMENT SICAV, SA - - <0,01 % - -
Paloma Rodriguez MAR-SET INVERSIONES ' R <001% . -
Gonzalez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez | NORTH CAPE INVERSIONES ) <001% B R
Gonzélez SICAV, SA )
Paloma Rodriguez | NUEVA GESTIONS SIGLO XXI . } <001% R R
Gonzalez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez
Gonzélez g PANTICO INVEST SICAV, SA - <0,01 % - -
Paloma Rodriguez
o 9 POLO VALOR SICAV, SA - . <0,01% - 2
Paloma Rodriguez | PROCESS INVERSIONES B} : <0.01% ) )
Gonzalez SICAV, SA '
Paloma Rodriguez | RELLTEMA INVERSIONES : - <001% ) .
Gonzélez SICAV, SA i
Paloma Rodriguez | REPORT INVERSIONES SICAV, _ | <0.01 % _ i
Gonzélez SA '
Paloma Rodriguez
A g SANBABILES SICAV, SA 2 . <0,01% - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez 9 SEQUOIA VALORES SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez | SHILLING INVERSIONS SICAV, ) i <0.01% i} _
Gonzalez SA '
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%

%

. . Acciones O Acciones e
Nombre Sociedad Cargo/Funcién " Participacion | . . Participacion
directas directa indirectas indirecta

Paloma Rodriguez STRIP INVERSIONES SICAV, 3

X - - < 0,01 % - -
Gonzalez SA
Paloma Rodriguez SUNDAY DE INVERSIONES _ R <0.01 % } }
Gonzélez SICAV, SA .
Paloma Rodriguez
Gonzalez TEXMO VALORES SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez TRURE CAPITAL SICAV, SA - - <0,01%
Paloma Rodriguez | )NpELUN INVEST SICAV SA . . <001% , -
Gonzélez
Paloma Rodriguez
Gonzélez UVAFS SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez | /o] ORES ANCAR SICAV, SA - . <0,01% . ;
Gonzalez
Paloma Rodriguez | VICTRIX INVERSIONES SICAV, N

) - - <0,01 % - -
Gonzalez SA

Adicionalmente, los Consejeros han confirmado que, y segun la informacién de la que tienen
conocimiento, las personas vinculadas a ellos a los efectos del Articulo 231 de la Ley de
Sociedades de Capital ostentan las siguientes participaciones accionariales directas o
indirectas en el capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de
actividad al que constituye el objeto de la Sociedad, asi como la comunicacién de los cargos

o las funciones que en ellas ostenten:

- % . %
Nombre Sociedad Cargo/Funcién ":I:f ;g?aess Par;i'cipacién ilr:g‘i:rlggt(;i Pa'rtic'ipacién
irecta indirecta

Paloma Rodriguez
Gonzalez ALIBUS INVERSIONES SICAV, SA - - < 0,01 % - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez CAIRSA INVEST SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez CAPITAL XXI INVERSIONES, SICAV,
Gonzalez SA - - <0,01 % - -
Paloma Rodriguez KEY WEST INVERSIONES SICAV,
Gonzélez SA - - <0.01% - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez KIPA INVESTMENT SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez POLO VALOR SICAV, SA - <0.01% - -
Paloma Rodriguez RELLTEMA INVERSIONES SICAV,
Gonzalez SA - <0,01% - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez REPORT INVERSIONES SICAV, SA <001 % -
Paloma Rodriguez
Gonzalez SANBABILES SICAV, SA - < 0,01 % - -
Paloma Rodriguez
Gonzalez SEQUOIA VALORES SICAV, SA - - <0,01% - -
Paloma Rodriguez SUNDAY DE INVERSIONES SICAV,
Gonzélez SA <0,01% -
Paloma Rodriguez
Gonzalez TEXMO VALORES SICAV, SA - < 0,01 %
Paloma Rodriguez
Gonzalez UNDELUN INVEST SICAV SA - - <0,01 %
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. % . %
. . Acciones R Acciones N
Nombre Sociedad Cargo/Funcién i Participacioén | . - Participacion
directas directa indirectas indirecta
Paloma Rodriguez
Gonzélez VALORES ANCAR SICAV, SA - - <0,01 %

Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar
que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

13. Hechos posteriores
Desde el cierre del ejercicio, el 31 de diciembre de 2012, hasta la fecha de formulacién de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia.
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ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2012

Informe econoémico y evolucion de los mercados

Los avances logrados en los Ultimos meses en la gestiéon de la crisis del Area euro han
conseguido reducir las tensiones en los principales mercados de financiacién y han restado
carga sistémica a las cotizaciones de la deuda soberana periférica.

El BCE ha sido clave en este proceso de mejora, que ha beneficiado, especialmente, a la
economia espafiola. El refuerzo de los mecanismos de estabilidad financiera, la
reorientacién de la estrategia oficial en paises rescatados y los avances hacia una mayor
integracién bancaria y econdmica, también ha contribuido a limitar la probabilidad de
ocurrencia de escenarios extremos en el conjunto del Area euro. Pese a que el grado de
estrés que cotizan las principales variables financieras es a dia de hoy muy inferior al de
principios del pasado verano, todavia existen focos de riesgo relevantes, cuya resolucion es
indispensable para asistir a una normalizacién progresiva de las condiciones financieras. El
mas significativo es, sin duda, la gestion del potencial rescate soberano a Espafia. Aun
cuando la expectativa de solicitud y de intervencion del BCE haya facilitado la cobertura de
las necesidades de financiacién del Tesoro y la apertura del mercado primario para agentes
privados, la incertidumbre sobre si finalmente se va a producir y cual sera la modalidad bajo
la que se instrumente, puede volver a introducir presién sobre los activos espafioles.

La economia mundial crece al ritmo mas lento desde el inicio de la recuperacioén en 2009. La
recesion en el Area euro, que tiene visos de agravarse en la parte final de 2012, la
desaceleracion en EEUU y, en menor medida, en las economias emergentes constituyen los
principales focos de riesgo para el ciclo mundial.

Las economias periféricas del euro son las mas vulnerables en el contexto actual. A la
correccion de los desequilibrios macroeconémicos acumulados durante la Ultima década se
une la necesidad de restablecer el equilibrio en las cuentas publicas.

Existen riesgos de extension del deterioro ciclico en la periferia a los paises del nucleo.

En EEUU la recuperacion econémica estd siendo lenta en comparacién con otras fases
ciclicas.

La generacién de crecimiento en 2013 continia supeditada a la gestién del “fiscal cliff': los
beneficios fiscales que expiran el proximo afo en EEUU ascienden al 3,2% del PIB (4,4%
del PIB en 2014). En todo caso, se espera que exista acuerdo politico para suavizar la
senda de consolidacién fiscal.
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Informe de gestion del ejercicio 2012

No se esperan grandes cambios en los tipos de referencia de los principales bancos
centrales en 2013. La relajacién de las primas de riesgo en el mercado ha tenido un impacto
significativo en el cambio USD/EUR. Vemos mejor opcién en la deuda Espafiola que el resto
de paises de su entorno. La rentabilidad de la deuda publica de los paises nucleo es
insuficiente para compensar los riesgos de mercado e inflacion.

Sigue existiendo valor en la renta fija high yield con duraciones medias/bajas y ratings altos.
El atractivo en Renta Fija Corporativa Investment grade estd centrado en los paises
periféricos, especialmente en Espafia e Italia. Somos compradores de renta fija corporativa
investment grade de paises periféricos, y high yield, a 2-5 afios, diversificando en divisas.

Ganancias generalizadas en renta variable en el dltimo mes. A destacar el mejor
comportamiento relativo del sur de Europa en los ultimos meses. En los sectores europeos,
reorientacion de flujos hacia sectores “beta”. El apetito por el riesgo sigue recuperandose y
llega a maximos desde 2009. A vencimiento la TIR de la bolsa es superior a la de la deuda.
La recuperacion de los beneficios y el descenso de la prima de riesgo deberian propiciar una
revalorizacion de la renta variable. Esperamos un estrechamiento del spread entre la TIR del
Bono Aleman a 10 afios y la rentabilidad por dividendo del Eurostoxx 50, con una
repercusion positiva para la renta variable.

Dados los niveles actuales de valoracion, sobreponderamos Europa y Estados Unidos frente
a otros mercados. Geograficamente, al margen de la renta variable europea y americana,
vemos potencial en Australia, Japon y paises emergentes, principalmente China, sudeste
asiatico, Brasil y México.
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Informe de gestién del ejercicio 2012

Caracteristicas y evolucion de la sociedad

El valor teérico al final del ejercicio ha sido de 6,24646 euros. A continuacién se detalla el
comportamiento del valor teorico, patrimonio y nimero de accionistas de la sociedad:

valor | N°
Patrimonio
tedrico Accionistas
202 = 625 2515 | 104
2011 | 58 243 105
2010 | 574 2688 | 100
2009 574 293 | 101
2008 543 2587 | 103
2007 1 621 | 2752 102
" 2006 | 628 284 105 |
2005 549 2196 104 —
2004 | 485 1941 104
2003 4,93 1973 | 105
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La distribucion del patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2012 era, en miles de
euros, como sigue:

| _Distribucién patrimonio ] Valor % SIPatrimonio
| (+) Inversiones Financieras 2,100 8350
*Cartera interior 952 37,85
*Cartera exterior | 1107 44,02
*Intefeses cartera de inversion ' 41 ] 1,63'
R *Inversiones dudoMas R 0,00
| (+) Liquidez (Tesoreria) Y ' 17,14
| (+/) Resto ] -16 ' -0,64
Total patrimonio ' 2515 100,00

ESGER INVERSIONES S.I.C.A.V., S.A. puede invertir en activos de renta fija o renta
variable nacionales o extranjeros.

Las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las limitaciones sefialadas en los articulos
48, 50, 51 y 53 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad puede invertir mas del 35% del activo en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Union Europea, las Comunidades Auténomas, los Organismos
Internacionales de los que Espafia sea miembro y aquellos otros Estados miembros de la
OCDE que presenten una calificacién de solvencia, otorgada por una agencia especializada
en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espania.

Los criterios de valoracion aplicados han sido descritos en la Nota 4 de la memoria.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011 de 4 de Octubre, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Informe de gestion del ejercicio 2012

Se ha renovado a PricewaterhouseCoopers Auditores S.L. como entidad encargada para
ejercer la auditoria de las cuentas anuales y del informe de gestion de la SICAV por un
periodo de 1 afio, es decir, para la auditoria de cuentas del ejercicio 2012.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2012 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la Memoria.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias 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, reguladora de las
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. En la Memoria se sefiala el movimiento de acciones propias
que ha tenido lugar durante el ejercicio 2012.

Gastos de investigacion y desarrollo
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2012

no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de ESGER INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 26 de
marzo de 2013, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestidon del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2012, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden
a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion
correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacién se detalla:

a) Balance de situacién, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el
patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011.

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012.

c) Informe de gestion del ejercicio 2012.
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