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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cartera Bellver 5, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad}):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes af 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 (gue 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
opinion sobre fas citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requicre ¢l
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales 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 informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que ios 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 gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CARTERA BELLVER 5, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31.12-2011 () PATRIMONIO Y PASINO 31-12-2012 31-12-2011 ()
ACTIVO X0 CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES © 2.591.255,51 2.544 278,61
ACCIONISTAS
Inmovlilzade tntangible B Fondos reembolsables  atribuidos a 2.591.256,61 2.844.278,61
participas o acclopistas
Inmovilizatdo material - - Capital 3.108,164,00 3.109.164,0C
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision {142.071.55) (142.071.,53)
Activos por impuesto diferido - . Reservas 167.1986,12 167.197,33
ACTIVO CORRIENTE 2.695.333,81 %.650,137,20 {Accicnes propias) {183.225,98) {183.220,65)
Daudores 41.776,18 18.661,83 Resultades de gjercicios antericres {306.790,54) -
Cartera de Inversiones financieras 2.072,202,26 2.494.807.84 Olras aportaciones de soclos - -
Cartera intericr 1.003.176,56 1.157.501,84 Resultade del elercicio (53.016,56) (306.790,54)

Valores representativos de deuda 383.640,47 72.188,45 {Dividendo a cugnta) - -

Instrumentos de patrimonio 818.536,08 894.792,19 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado materfal de uso propio

Instituciones de inversién Colectiva - - Otro patrimonic atribuide - .

Depésitos en EECC - 120.521,30

Derivados B - PASIVO NO CORRIENTE - .

Ctros - - Provisicnes a largo plazo “ “
Cartera exterior 1.068,020,45 1.332,954,94 Deudas a largo plazo - -

Valores repressntatives de deuda - " Pasivos por impuesto diferido - B

instrumentos de patrimonic 1.068.02C 45 1.332.954 .94

instituciones de inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.078,40 §.858,59

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo " .

Derivados - Deudas a corie plaze . -

Otros - - Acreedores 4.078,40 5.858,59
Intereses de ka cartera de inversion 5,26 4.350,96 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones 55,13 . Perjodificaciones - -

Tesoreria 484.,300,34 134.667,43 )
TOTAL ACTIVO 2.585,333 91 2.860,137,20 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.595.333.91 2.680.937,20

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por cperaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corias de
derivados

OTRAS CUENTAS PE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la liC
Vatores aportados como garantia por ia lIC
Valores recibidos en garantia por ia HC
Capital neminal ne suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

21.238.126,64

20.931,338,00

20.931.336,00

306,750,54

20,931,338 00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.238.126,54

20.931.336,00

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CARTERA BELLVER 5, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2014

(Euros)
2012 2011

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comislones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacion {27.813,58) {30.616,83)
Comisién de gestion {19.241,90) (21.310,78)
Comisién depesitaric {2.565,76} (2.841,45)
Ingreso/gasto por compensasion compartimento - -

Ctros {6.008,92) {6.464,82)
Amortizacion del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {27,813,58) {30.616,83)

Ingresos financieros 98.889,00 89,480,741

Gastos financieros (0,84) -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {1741.491,06) {348.364,46}

Por operaciones de 12 carfera interior

(260.588,83}

(125.248 B

Por operaciones de la cartera exterior 89,107,77 (223.115,82)

Por eperacicnes con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 1.574,55 {1.673,51)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 45.825,37 {15.716,45)

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (7.700,41) 803,55

Resultados por operacicnes de la carlera exierior 24.362,02 4.784,36

Resuitados por speraciones con derivados 24,133,786 (21.394,36}

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (25.202,98) (276.173,71)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {53.016,56) {306.790,54)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {53.016,56) (306.790,54)

(*} Se presenta, Gnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CARTERA BELLVER 5, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Estados de cambios en el patrimonio neto carrespondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (9
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias (53.016,566) | (306,790,54)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocides (53.016,56) | (306.790,54)

(*} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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Cartera Bellver 5, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

1. _Reseda de la Sociedad

Cartera Bellver 5, Sociedad de Inversién de Capitat Variable, S.A. {(en adelante, la Sociedad) se constituyd el 18
de noviembre de 1999 bajo la denominacion de Cartera Bellver 5, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ta Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en to dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

l.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sisterna organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto at articulo
31.4 de la vigente l.ey espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional det Mercado de
Valores en su organizacion vy funcionamiento.

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

El domiciiio social de ta Sociedad se encuentra en fa calie Castelle 74, Madrid,

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectives.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Gestidn
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, $.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarics estan bajo ia custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ia Socledad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de [a Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuenias anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del pairimenio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante &l ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad comrespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

L.os resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuaies de 1z Sociedad se han utilizado ocasionaiments estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
Informacion disponible al clerre detl gjercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en fos proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (vease Nota 5), io que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accidn flucte tanto al alza como a la baja.

Comparacién de lg informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al gjercicio 2012,

d) Agrupacién de partidas

e

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio nefo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011,
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f} Correccidn de errores

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

g) 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 relacidn
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de ta misma, Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoeria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de reqistro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: ests epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsiios a la visia destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédiio designada por la Sociedad. Asimismo se inciuye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

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

» Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos gue la Sociedad mantiene en entfidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y e valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« [ntereses en la cartera de inversién. recoge, en su casc, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» 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 acumuiadas 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.

- Deudores: recoge, en su casc, el efective depositado en concepio de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efecios de valoracion como "Partidas a cobrar®,
Las pérdidas por deteriore de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financiercs

L.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, ast como deudas con entidades de ¢rédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados! incluye, entre ofros, ¢! valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ei valor razonable de los
contratos de permuta financiera que fa Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por ja Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su c¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestidon y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion)}, integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormenie, 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 metodo
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 valoracién 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), incluyendc los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion vy excluyendo, en su caso, los inlereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima lquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ta carlera de inversion” del aclive 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 (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién dal valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar &
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediaio habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisicnes anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumentos similares, En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean 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, ja situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala &l rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubhca
incrementadas en una prima o margen determinada en al momento de la adguisicién de los valores.
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- 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 coniable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de créditc 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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en liC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentoes financiercs derivados; si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente Hquido ¢ se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multijaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en la Gircular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento v valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribufbles a ta opsracién. Fosiericrmients, 108 pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de [a 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, aquelias partidas cuyo importe

se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaioran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vaior razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo {os costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasives se valoran por su valor -razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En paricular, en el case de la financiacion por venfa de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de tos activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros |os riesgos v beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerandc cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —, et activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imporie 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 contrafo y se pierda ei derecho a recuperar iog
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garanifa se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
"Vatores aportades como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdle se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que ilevan implictos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balaice
cuando se han extinguide ias obligaciones que generan o cuando un tercerc lo adquiere,

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciohes de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

OL2973340
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en &l ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos ¢ adguisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisicicnes temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la carfera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofros derjvados

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 conirato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

lLas primas pagadas {cobradas) para el gjercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razenable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (¢ pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizaciéon o no de ia liguidacion de !a operacidn, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta {a fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que ef contrato de futuros presente una liquidacién diaria, ias correspondientes
diferencias se coniabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectiveo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesorerfa"
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversidn” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, &
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por imporie det nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en [a cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financiercs devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidén de su periodo de devenge, por aplicacién del método del
tipo de interés sfectivo, a excepcidn de los intereses comrespondientes a inversiches morosas, dudosas o en
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fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo de! balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de deposito, asi comoe ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y
ganancias.

iif. Vanracion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, seguin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.}, 3.b.iiy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface fa Sociedad como consecuencia de fas
liguidaciones fiscales del impuesto schre beneficios, considerando, en su caso, ias deducciones y el derecho
a compensar las perdidas 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 fa
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
femporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo per impuesto diferido en ningln caso y sdle se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en Su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en monada extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 ef epigrafe "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, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
tz valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las quie haya
surgide o pueda surgir un cenflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrades en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por figuidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con &l
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

L.a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicic 2012 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto dei gjercicio|(53.016,56)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |(53.016,56)
(53.016,56)

Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 383.640,47
383.640,47

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Puablica) cuya
contraparte es la entidad depositaria. '

L.os valores y aciivos que integran la cartera de la Scociedad que son susceptibles de estar depositados, io estan
en Banca March, S.A. o en {rAmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demaés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salve para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados secundarios oficiaies
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades fegalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gastion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarics para controlar la exposicidén de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precic de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por ia sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:
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Limites a ia inversidn en otras Insfituciones de Inversidn Colectiva:

La inversidén en acciones o participaciones emitidas por una Unica lC, no podra superar el 20% del
patrimoenio, salvo en las G cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inverslon 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 ia inversién 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 Unién Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 356%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avaiados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversién en valores de una misma emisién no supere &t
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se tfrate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso det principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El fotal
de las inversiones en este lipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Seciedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico

SHHoUT,
Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre fos que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente & un Gnico emisor en productos derivados, obligacicnes emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
deposites que ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Scciedad.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados;

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o at 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 dei 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avafadoes a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

«  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de lIC de inversidn lbre v de IC de IIC de inversion libre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la L.ey 25/2005.
Cosficiante de liguidez:

i.a Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonio caleulado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior & un mes, ¢ por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, jos débiips contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de fa operacidén que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El 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 verfa mitigado con los fimites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.
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La Scciedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informative por lo que reduce
notablemente el riesgo de crédito. Adicionaimente, la politica de la sociedad gestora de la Scciedad es no
invertir en activos con calidad crediticia inferior a BBB".

Riesgo de liguidez

En el casc de que la Sociedad invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones pedrian quedar privadas de liguidez. Por ello, Iz 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.

La Scciedad tiene establecidos los criterios para la consideracién del caracter liquido de los activos
distinguiendo entre renta fija y renta variable y estableciendo limites por emision y por emisor y plazo.

Riesgo de mercado
Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faclores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: |la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tinos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a large plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: Ja inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles; la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada per la volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgoes de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voléatiles.

L.a politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, ia Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicién porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicidn bursétil para Renta Variable y
exposicion en divisa).

- Limites sobre los pardmetros de sensibilidad delta, gamma y vega en carteras con opciones.

Periédicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posihles desviaciones.

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

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 468.119,81
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 13.180,53
481.300.34

lLos saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2012 un tipo de interés anuai del EURIBOR a un mes, revisabie y liquidable mensuaimente,

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte dal canital estatutario méximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivarmente suscrito. A continuacion se detalia la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 201 1;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.500,00 2.404.500,60
Capital estatutaric emitido 705.114,00 705,114,060
Capiial 3,109.614,00 3,109.614,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de ia Sociedad estaba formalizade en 518.194 acciones
nominativas de 8 euros de vator nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos), fotalmente
suscritas y desembolsadas.

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

FEuros

31-12-2012 31-12-2011

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Capital

Nominal acciones propias en cartera

24.040.500,00
(20.931.336,00)

24.040.500,00
(20.931.336,00)

3.109.164,00
(187.644,00)

3.109.164,00
(187.638,00)

Capital en circulacién

2.921.520,00

2,921.526,00
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E! articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
timitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ei Real Decreto
Eegislative 1/2010, de 2 de jufio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capita.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de Ia accidn

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm.wmo atrl.bmdo a partl‘cl'pes o accionistas de 2.591.255,51 2.644.278,61
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién 5,32 543
Numero de acciones en circulacién 486.920 486.921

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas v desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un Gnico accionisia (persona fisica) con participacidn significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Scciedad que ascendia al 85,09% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 105, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominat o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez 0 previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en e} epigrafe “Prima de emisidn” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ta composicion del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 74.811,73 74.811,73
Reserva voluntaria 92.384,39 92 385,60
Reservas 167.196,12 167.197,33

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, gl 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de ia Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a ia compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficic restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en fa parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormenie, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de perdldas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

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

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

8. Ofros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de ia Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gaste una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calcuiada sobre ¢l
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface tfimestraimente,

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreio 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones
de inversidn Colectiva. Las principales funciones son;

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar ios criterios, férmutas v procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuto det
valor figuidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactltud
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los vatores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
rasponsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze gue determinen las
reglas de liguidacion gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de suros (3 miles de euros en ef gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, (@ Sociedad no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en lo ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se han
realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

La Scciedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales ia {otalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Administracion Plbiica en concepio de refenciones yio otros saldos pendientes de devoiucidn del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 39 y 18 miles de suros, respectivamente.

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

Cuandc se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos gue se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se ampiia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficlos futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012.

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 pasives fiscales de caracter

19



i9.

CLASE 62

confingente, cuyo importe no es pasible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en fuiuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales ¢ antericres del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensionas y seguros de vida,

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

March Gestidn de Fondos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., en su condicién de
sociedad gestora de |la Sociedad, adminisira, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupo al gue pertenece que retine la adecuada experiencia profesional
para el desarrollc del objeto social de la Sociedad. Es por elle gue dichos profesionales {en el caso de la
Socledad, D. Andrés del Barrio Amibas, D, Antonic Egido Valtuefa y . Andrés Temes Lorenzo) forman parte del
consejo de administracion de ofras sociedades de inversidn de capital variable gue gestiona March Gestidn de
Fondos, Sociedad Gestora de Instiluciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., y que, en virtud de tal condicicn,
ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ning(n caso, son significativas.
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Acontecimientos posteriores al cierre

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

CARTERA BELLVER 5, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcion Euros

EUR |REPOG|ESTADO ESPANOL3,25/02-01-2013 383.640,47
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 383.640,47
EUR |DERECHOSIREPSOL YPF 2.566,41
EUR | ACCIONESBANKIA, S.A. 20.853,20
EUR | ACCIONES|FERROVIAL 95.121,60
EUR | ACCIONES|IBERDROLA 71.633,82
EUR | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 71.047,13
EUR | ACCIONESIACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS 28.560,00
EUR | ACCIONES|GAMESA 29.358,60
EUR | ACCIONESIEENAGAS 44385,00
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 170.784,40
EUR | ACCIONES|REPSOL YPF 85.185,93
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 619.536,09
EUR | ACCIONESJAGEAS 3.776,55
EUR | ACCIONESIK+S AG 102,550,00
USD | ACCIONES|ACTIVECARE INC 24,50
EUR | ACCIONES|GDF SUEZ 27.489,88
CHF | ACCIONES|SCHINDLER BOLDING AG 83.053,23
EUR | ACCIONESELECTRICITE DE FRANC 15.517,80
EUR | ACCIONES/AIR BERLIN PLC 15.399,12
EUR | ACCIONESIRWE 20.149,80
GBP | ACCIONES|BRITISH TELECOM PLC 100.979,83
USD | ACCIONES|CHEVRON CORP. 50.375,78
GBP [ACCIONESB.P. AMOCO 93.934,57
EUR | ACCIONESIALLIANZ AG-REG 156.256,80
EUR | ACCIONES|STEMENS 225.885,60
EUR | ACCIONES|SAP AG 69.793,50
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Divisa Descripeion Euros

EUR | ACCIONES|TOTAL 79.775,45
EUR | ACCIONESIFRANCE TELECOM 24.058,02
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.065.020,45




Cartera Bellver 5, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evelucién de los negocios {(mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

£| gobernador de! Banco Central Europeo {BCE) Mario Draghi anuncid en julic que el BCE hara todo lo
necesario para sostener el euro y en septiembre anuncié un programa de compra ilimitada de bones en los
mercados secundarios de paises en problemas gue pidieran &l rescate, siempre que cumpliesen una serie de
condiciones. Este programa denominado OMT es la respuesta de la autoridad monetaria europea a la promesa
de imeversibilidad de la moneda comin emitida por su presidente. Se trata de dar una solucién definitiva a la
crigis de deuda soberana que se viene alargando en el tiempo y que esta arrastrando a los paises centrales de
ia eurozona.

Al otro lado del Atlantico, los datos no son tan negativos como en Europa, y las cifras conocidas, especialmente
de empleo, contrastan positivamente con las de oiras zonas del mundo. Las nuevas medidas de estimuic
monetario (Quantitative Easing 1) confirmadas en septiembre por la Reserva Federal, han mantenido jos
mercados financieros con un buen comportamiento, con su consiguiente efecto positive sobre los Indices de
confianza de consumidores y empresarios. Sélo en diciembre ante la incertidumbre dei "abismo fiscal”, dichos
indicadores mastraron cierta debilidad. La tasa de desemplec caia hasta minimos no vistos desde 2009 y
continlian las buenas noticias desde el mercado inmobiliario, con un crecimiente en la construccion de viviendas
no visto en los Ultimos 4 afios.

Les mercados emergentes fueron también una fuente de preocupacion durante ef verano. El menor crecimiento
de algunas zonas desarrofiadas ha tenido un efecto pernicioso sobre ias exportaciones de paises come China o
la India, algo que no se ha visto compensado por mejoras en su demanda interna. El crecimiento en estos
paises emergentes sigue siendo claramente superior af de los paises desarrolladas pero se desacelera respecto
a afios anteriores. Las autoridades monetarias luchan contra este menor crecimiente con los instrumentos a su
alcance, especiaimente con rebajas de los tipos de interés.

En Espafia comienzan a aplicarse los acuerdos alcanzades en el marco del rescate a la banca: asranca el
traspaso de activos dafiados (fundamentalmente relacionados con el sector inmobiliario) a la sociedad de
gestion de activos (SAREB) y se aprueban los planes de reestructuracion de las entidades nacionalizadas, que
requeriran de 40.000 millones de euros en capital para cuadrar sus balances.

En la Eurozona se dieron pasos imporiantes en la linea de la integracion europea, especialmente en el ambito
financierc. Se establecio finalmente el perimetro de supervisién comdn para los bancos de la Eurozona, se
impusieron las tesis alemanas y ef BCE tendra poder de supervision sobre aquellas entidades que superen los
30.000 miliones en activos o gue supongan mas def 20% del PIB de un Estado miembro, con un minimo de dos
entidades por pais (unas 200 entidades a partir de marzo de 2014). Adicionalmente, existira la posibilidad de
recapitalizacién directa de entidades por parte def MEJE (Mecanismo Europeo de Estabilidad) a partir de julio de
2013, sujelo a la puesta en funcionamiento del supervisor Unico,
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A lo targo del mes de diciembre se confirma que China empieza a recuperar un mejor tono econémico con
mejores datos de actividad manufacturera, ventas de vehiculos o del mercado inmobiliario. En Japon, la victoria
en las elecciones legislativas del Pariido Conservador de Shinzo Abe, gque concurrio a las mismas con un
mensaje claramente expansionista en lo monetario y con perspectivas de subir la inflacién, promete un cambio
de sesgo en las politicas econdmicas.

Una vez celebradas las elecciones norteamericanas, ef abismo fiscal marcd la pauta durante todo el fin de afio
hasta el Uiimo dia, cuando se extendfa el rumor sobre un posible acuerdo de ditima hora entre demdcratas vy
republicanos, algo que se consiguio unas horas pasado el fin de afio. L.a Reserva Federal sorprendié al mercado
con nuevas medidas expansivas al tiempo que vinculaba la politica monetaria al mercado laboral. Bernanke
comentaba gue maniendria los tipos practicamente en el 0% mientras |a {asa de desemplec se mantuviera por
encima del 6,5%, al tempo que Jas expectativas de inflacién para los proximos 2 affos se mantienen por debajo
del 2,5%. Ademas, aumentaba el plan de compra de activos.

En las economias emergentes asistimos a una recuperacion de los datos macro en China, cen los indices de
actividad empresarial (PMI} de nuevo en zona expansiva y recuperacion de fa produccion industrial y jas ventas
minoristas, tras unos meses de debilidad. En Brasil, datos negativos, en especial ef dato de crecimiento del PiB
peor que lo esperado con la inflacién proxima al 5,5%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e} usc de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado & la consecucién 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
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1,082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en [a Memoria.

Investigacidn y desarrolic

Nada que reseftar dado el objeto social de fa Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2012, iz Sociedad fenfa acciones propias en cartera por valor de 183.225,98 euros (véase
Nota 7 de la Memoaria).
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién, D. Antonio Egide Valtuefia para hacer
constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestién de Cartera Bellver 5,
Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, por ios
miembros del Consejo de Administracion en la sesién del 27 de marzo de 2013 con vistas a su verificacion
por los Auditores de la Sociedad y posterior aprobacion por ja Junta General de Accionistas, han procedido
a suscribir el presente Documento, comprensive de la memoria, batance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estade de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, en hojas de papel timbrade cuya numeracion
se detalla en el Anexo, firmando cada uno de fos sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

WMadrid, 27 de marze de 2013

El Secretario del Consejo de Administracién

AN ?53

Fdo.: D. Antonio Egide Valtuefa

E| Presidente gel Consejo de Admihistracion

Fdo.: D. Andrés del Barrio Arribas

Consejeros:

/]

I

Fdo..D. Andrés Temes L.orenzc



ANEXOQO

El presente Documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio neto e informe de gestién de la Cartera Beliver 5, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2012, se compone de 29
hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracion 0L2973330 a 012973358, ambas inciusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia
adjunta en papel timbrado con la numeracion 0L2837312 firmada por mi en sefat de identificacion,

Madrid, 27 de marzo de 2013

Fdo.: D. Antonic Egido Valtuefia

Secretario del Consejo de Administracion.



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

tdentificacion de la Sociedad:; Cartera Bellver 5, Sociedad de inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB2505371

L.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiesian qgue en la contabilidad de fa
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion

s

Fdo.:D. Andrés-Témes Lorenzo



