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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Vazabi Gestidn, 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 al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo con
Ja normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢l
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicaciom,

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ¢jercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fl informe de gestién adjunto del gjercicio 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 informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestioén concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no inclaye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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VAZABI GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 3112.2012 31-12-2011 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.004.848,07 €.498.954,15
ACCIONISTAS
inmovilizado intangikle - - Fondos reembolsables  atribuidos a 7.004,$48,07 8.498,954,15
participes o accionistas
Inmoviiizado material - - Capital 9.681.966,00 9.681.966,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Farlicipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién {1.344.434,0%} {1.344.434,01)
Activos por impugstoe diferido - - Reservas 188,328 10 198,328,110
ACTIVO CORRIENTE 7.014.029,65 £,505,318 37 {Acciones propias) {1.282 613 26) {1.252.613,26)
Deudores 79.241 48 42.474,87 Resultados de ejercicios anteriores {784.282 838) (199.288,48}
Cartera de inversiones financieras 6.576.336 68 £.166.530,48 Otras aportaciones de socios - .
Cartera interior 1.158.488,72 1.282.680.23 Restltads def elercicio 505 893,82 (585.004,20}

Valores representativos de deuda - 78.048,15 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patsimonio 471.027 11 8596.093,43 | Ajustes por cambios de vaior en - -

inmovilizado material de usc prepio

Instituciones de Inversion Colectiva 687 471,61 608.640,65 | Otro patrimonio atribuido - -

Deposttos en EECC - -

Derivados - - PASIVC NG CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.517.834,45 4.512 800,04 Deudas a largo plazo - -

Velores representativos de deuda 3,000,138 2.803,08 Pasivas por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 568 074,34 B37.891 .42

Instiiuciones de Inversién Colectiva 4.848.759,98 407180553 | PASIVO CORRIENTE 9.081,58 6.365 22

Depéshos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a sorto piazo - -

Otros - - Acreedores 9.081,68 6.365,22
intereses de 1a cartera de inversion 371 50,24 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derlvados - -

Periodificaciones - - Periogificaciones - -
Tesoreria 258.451,28 267.313,92
TOTAL ACTIVO 7.014.029,85 6.505.319,37 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 7.014,629 65 6.505.219,37

CUENTAS DE ORGEN

CUENTAS DE COMPROMISG

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

GTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cadidos en préstamo por ia iC
Valores aportados como garantia por la 1iC
Valores recibidos en garantia por la iC
Capital nominal no suscriie ol 8n circulacion

14.562.704,37

15.156.849,65

14358 534,00

14.358.634,00

{BICAV)

- Pérdidas fiscales a compensar 79.889,17 585.893,09
Otros 124.271,20 212.622 56

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14.562.704,37 16,156,949,65

L.as Notas 1 g 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

("} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2012
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VAZABI GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

2012 20117}

Comisiones de descuente por suscripciones ylo reembolsos . "

Comisiones retrocedidas a la I1C 6.097,97 10.087,20

Gastos de Personal - -

Ctros gastos de exptotacion (29.254,89) (34.625,34}
Comisian de gesiion (17.281,54) (17.751,22)
Comision depositario {3.4556,39) 13.550,18})
ingreso/gaste por compensacién compartimento - -

Qiros (8.516,9%) (13.323,94)
Amortizacion del inmevilizade material - -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESUIL.TADO DE EXPLCOTACION {23.156,82) {24.538,14)

ingresos financieros 111.183,26 136.091,37

Gastos financieros {13.825,41} {13.266,82)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 393.843,19 (690.701,15)
Por gperacionas de ia carlera interior 82,623,684 (231.164,30)
Por operaciones de la cartera exterior 311.216,85 (349.536.85)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic 1.628,22 2.42% 7%
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 38,321,58 (85.011,25)

Deterioros - .

Resultados por operaciones de la cantera Interior {7.524 1%} 13.980,72

Resultados por operaciones de fa cartera exterior 43.845,73 {109.301,97)

Resullados por operaciones con dervados - 310,00

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 528.150,84 (660,456,06}

RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 505.993,92 (885,004,20)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADOQ DEL EJERCICIO 505,983,982 {1585.004,20)

(") Se presenta, dnica y exclusivameante, a efectos comparativos.
¥

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

integranie de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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VAZABI GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

0L2957408

Estados de sambios en ef patrimonio neto correspondientes a los efercicios anuales terminados ei 31 de

diciembre de 2012 y 2011

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

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 19
Resultado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 505.993,92 | (585.004,28)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total fransferencias a la cuerta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastes recanocidos £05,993,82 | (585.004,20)

{*y Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Vazabi Gestién, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefa de la Sociedad

Vazabi Gestién, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 3.A. (en adelanie, la Sociedad) se constituyo el 6 de
julic de 2000 bajo la denominacion de Vazabi Gestion, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de fabrero de 2010 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
suieta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva, en lo
dispuesto en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con e numero 1.439. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto ai articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacionat del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, la Seciedad forma parte de un grupo de sociedades (vease Nota 7). No obstante,
ios Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones estatlecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuates consolidadas.

£t domicitio social de 2 Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 28, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes o derechos de! publico para gestionarlos ¢
inveriifios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros 0 no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al

Grupo Bankinter. :

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacion de lag cuentas anuales

a) Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de fa Svcledad vy se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores, sobre nonmas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las

0129574
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h)

c

d

e)

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
inversicn colectiva, de lo previsto en ef Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contahifidad y normativa legal especifica que e resulta de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio v de ia situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre ge 2012 y de los
resultados de sus operaciones gua se han generado durante e ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2612,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna rmodificacién.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningin principic contable o norma de valoracion de caracier obligatorio
gue, teniende un efecio significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguides por los Administradores de ia Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones reatizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMPromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a fa baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su pelitica de inversion, estan sujetas a
las fluctuacicnes del mercado y ofros riesges inherentes a la invarsion en valores (véase Nota 3), lo que
puede provocar gue el valor liguidativo de fa accidn fluctlie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2011 se presenta unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto eon la informacion correspondiente al gjercicio 2012

Agrupacion de partidas
Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y def estade de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupads para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspendientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

0Lz2957411
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f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g} Impacto mediovambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene respensabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o centingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimenio, la situacién financiera y ios resultados de la misma. For esie motivo, no se incluyen
desgloses aspecificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

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

a} Clasificacion de los instrumenios financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financiaros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
halance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuande este sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Scciedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corvientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarroilar 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, desgiosados
en carlera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

e Instrumentos de patrimonio. instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales camo
acciones y cuctas participativas, que tiehen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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« - Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre ofros, el vaior razonable de los contratos de futuros y forwards, el vator
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonabie de los
contratos de permuia financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como l0s derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« 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
operacionss no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, fa periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversicnes 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 aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimienio fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los metcados
correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos y ei total de derechos de crédito y
cuenias deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidag de tos deudores se clasifican a efectos de vatoracion como 'Partidas a cobrar’.

~Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto © un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los sigulentes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por prastamos
recibidcs y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion comoe "Débitos y partidas a pagar’”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vator razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurades mantenidos por 2 Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Flblicas v los impories pendientes de pago
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por comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos vy pariidas a
pagar’.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de |a transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibtes a
la operacién. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si ei efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afic se valoran a su valor nominal,

{08 activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Agtivos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), incluysndo los costes de fransaccidén explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Utima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Inlereses de la carera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1i).

En todo caso, para la determinacion del valor razonabie de los actives financiercs se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o €l cambio medio
ponderadec si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion,

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. £n ef caso de gue no esté disponible un
orecio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion 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 como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, medelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso} que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de Ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de fa adguisicion de los valores.
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- instrumentos de patrimonic no colizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion y dque subsistan en al momento de la
valoracion.

- Depébsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversién a los tipos de mercade
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones eh ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo’ su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Uitimo valor liguidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercadoe ¢ sistema multitateral
de negogiacion, se valoraran a su valor de cetizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, {IC de IIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiiizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
gue resufta de aplicar el cambioc oficial de cierre det dia de referencia, En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se irate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multiaterales de negeciacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estiputado en ia Gircular 812010, de 21 de diciembre, de
Ja Comision Nacional del Mercado de Vaiores.

£n el saldo dei epigrafe "Ofras cuentas de crden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
ios titulos de |a cartera de la Scciedad.

i, Reconocimisnto y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagal”, se valoran
inicialments por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en contrario sera ef precio de fa transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, 108 pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabiizandose los intereses devengados en et epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efeciivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
sa espera pagar en un plazo inferfor a un afio se vaioran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion, Postericrmente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.9.0).

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

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

1. Siles riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a tercercs —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra—, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiguier nuevo
aciivo obienido mencs cualquier pasivo asumido, y el valor en livros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active,

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios agociados af activo financiero transferide — casc
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por et precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que €l prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o simitares activos U ofros cases analoges —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y conlinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por &l contrario, se reconocerd contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garaniia
financiera, 4 mencs que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran de baja, El valor de los activas prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garantfa por la HIC" ¢
"“Valores aporiados como garantia por la 1G”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferide, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismoe.

Ne acuerde con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja de! balance cuando se han extinguido
ios fijos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligacionas gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuandc existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que ias operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se cortabilizan e dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, def activo de! balance, segin su naturaleza y
oi resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por gnajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en &l caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de fa operacién, aungue se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” def balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o e vencimienic del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segn su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

£n ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han fiquidado o nc en el gjercicio, se registran las
diferencias gue resultan come 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 y del
activo o del pasivo, segln su saldo, det balance, hasta |a fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de !a cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a tos gue haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surian en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cugnta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del vaior razonable en instrumentos
financietos — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior}”.

jv. Contratos de fufuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opcicnes y/o warranis se registran en el momenio de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en 'os epigrafes
“Compromises por operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comgrometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciocnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) det balance, en fa
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionzlmente, los fondes depositados en
concepte de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resulfados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de ja operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de log cambics en el valor razonable de sstos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resuliadoe por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de opsraciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su vaior se incorpera & fa vaioracion inicial
o posterior del aciivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a fa Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectiva, el valor razonable de éstos
s& regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC" de ias cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el vator razonable de su
obligacién de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en gl epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundarmentalmente, a gasios e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
=i epigrafe "Carlera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” def balance.

Instrumentos de patrimonio propio

ips instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondes reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del cap#al iniciat y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de |a Sociedad de sus acclones propias, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acciones Propias” del balance. t.a amorizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capitai por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenia “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 reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
— Prima de emision’ det balance se registran, en su casc, las diferencias obtenidas en fa enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln 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 el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconccen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, gue se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
1a cartera de activos financieros se regisira en el eplgrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconogen, en su Caso, Gomo ingreso en el epigrate
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ei derecho a
percibirlos por la Scciedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la reirocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su ¢aso, en &l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a fa iC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Olros gasios de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atrbuibles 2 la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los actives y pasives financieros,
reglizade o no realizadc, se regisira en los epigrafes ‘Deterloro y resuitade por enajenaciones de
instrumentos financiercs” y *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bd, 3.biiy 3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£} impuesto sobre beneficios se considera como un gasto & reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta censtituido por el gasto o Ingreso por el impuesto corriente v ¢f gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

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

&l gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias lemporarias
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originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elemenios patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activas por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en elercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos ne dan
lugar al reconocimiento de un activo per impuesto diferido en ningan caso y solo se reconcceran mediante ia
compensacion del gaste por impuesto cuando la Sociedad geners resultados positives, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, $é registran en ia cuenia “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden de la Sociedad,

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

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de a Sociedad es el suro. Consecuentgmente, lodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en meneda exiraniera se convierten a euros utilizando los {ipos
de cambio de contade de ia fecha de ia transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del Gltimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir los saldos denominados en moheda extranjera a ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ¢l resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las dgiferencias de cambio se flevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedsd realiza operaciones vincuiadas de tas previsias en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 vy 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito an materia de conflictos de interés que vela por la independancia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por |a sociedad gestora o en su nombre en las aue haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intero formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguaies o majores gua fos de mercado. Segun lo
establecido en a normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisionas por liquidacion e intermediacion, cemisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenacientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el imporie de ios depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados

por &l Grupo de la sociedad gestora,

i
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4. Pistribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondients al ejercicio 2612 que su Consegjo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ta siguiente:

Euros

Base de distribucidn-
Reneficio/(Pérdida) neto del gjercicio|505.993,92

Distribucion-
Resuttados de gjercicios anteriores 505,993 .92
505,993,92

5. Cartera de inversiones financieras

£} detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su case, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cariera 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 1 afio 3.000,13
3.060,13

Los valores y activos gue integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 8). Los vaiores mobiliarios y
demas actives financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garartia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones qus (a Sociedad realice en los mercados secundarios oficiaies
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs que lleva a cabo fa Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende &
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo confrol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficienies normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

12
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Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o parficipacionas emitidas par una Unica HC, no pedréd superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya pelitica de inversion se base en la inversion en un tnico fonde,
Asimismo, la inversion total en IIC mencicnadas en el arficuio 48.1.d} del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar ef 36% del patrimenio de la Sociedad.

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentes financiaros emitidos por un mismo emisor no podra superar
&l 5% del patrimonio de la Seciedad, ste limite quedard ampliade al 10%, siempre que fa inversion en
ios emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier oiro Estado que presenie una cafificacion de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prastigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Fara gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emilides o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que so diversifigue, al
menos, en seis emisicnes diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere el
a0% de! activo de la Sociedad. Quedard ampiiado &l 25% cuando se trate de inversiones en
obligacicnes emitidas por entidades de crédite cuyo importe esté garaniizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privitegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el case de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el imite del 5% no podra superar
el 80% dei patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivades no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesge se eptenderd cualquier
obligacion actual 0 polencial gue sea consecuencla de la utilizacion de instrumentos finandleros
derivados, entre los que se ingiuiran las ventas ai descubierto,

Las primas pagadas por fa compra de opciongs, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones sstructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
cradito cuyo imperte esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afeciados de forma privilegiada al reemboiso del principal & intereses y depoésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.
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Las pqsiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.

A estos efectos, fas entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adauiridos no pedran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision. :

Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecienies a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, ne pedra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades perienecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

«  Acciones y parficipaciones de {|IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con cierias limitaciones.

+  Acciones y participaciones de HIC de inversion libre y de G de IC de inversion libre
espaficlas.

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

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su pairimonio calculade
sobre el promedio mensuai de la Sociedad.

« Obligaciones frente a tercercs:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su palrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de
activos financieros en el pericdo de liquidacion de ia operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratado,

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

Riesgo de crédito
Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufiiria la Socledad en el case da que alguna contrapaiie

incumpliese sus obfigaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con tos limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en velores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
quidez inferior a la de la Sociedad, fas inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elic, ia sociedad
gestors de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en [os precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de Hpo de interés: la inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para aclivos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los fipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en 10§ que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
case, riesgos de nacicnalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afeciar al valor de las inversiones, haciendolas mas volaties.

L.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritas en el Folleto informativo de cada Institucion de inversion Colectiva, segun fo establecido en la
normativa aplicable. Adicionaimente, en dicho Folleto se indican en el apariade de politica de inversion de las
Institucicnes de Inversion Colectiva de forma especifica los limites intermos a los que estan sujetos al sefialarse
los fipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicidn al riesgoe divisa de fas Instituciones de Inversién Colectiva, eic., lo cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir las Instituciones de inversion Colectiva.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢! depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 42.492.45
Bankinter, S.A. (cuentas en divisa) 21121044
253.702,89
Qtras cuentas de tesoreria:
Otras cuenfas de tesoreria en euros 4.748,3%
4,748 .39
258.451,28
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por ia Sccledad han devengado en 8l
ejercicio 2012 un tipo de interés anual dei Zuriber a un mes menos 0,50 purtes porcentuales para las cuentas en
euros y del Libor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y
liguidables mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondes reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con ei gue se ha constituido ia Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario méaximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha side efectivamente suscrito. A confinuacion se detalla ta composicién del salde de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Furos
31-12-2012 31-12.2011
Capital inicial 2.404,050,00 2.404,050,00
Capital estatutario emitido 7.277.916,00 7.277.916,00
Capital 9.681.966,00 9.681.906,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 9.681.966 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos), totalmente
suscritas y desemboisadas.

£l capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012y 2011, es &l siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24 .0403.500,00
Capital rominal no suscrito ni en circulacion (14.358.534,00))  (14.358.534,00)
Capital 0.681.966,00 9.681.966,00
Nominal acciones propias en carlera {1.545.301,00) (1.545.301,00}
Capital en eirculacion 8.136.665,00 8.136.665,60

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital iniciat y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a ias
mitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acclones propias estabiecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de juiio, por el que se aprueba el Texto Refundide de ta Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General de Acclonistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre e capital social.
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Valor liguidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2014, &l caloulo del valor liquidativo de fa accidn se ha efectuado de fa siguiente
manera:

Euros
31-12.2012 31-12-2011
Patrm‘aome atri'bu:do a ;?art{c%pes o accionistas de 7.004.948,07 6.498.954,15
la Sociedad al cierre del ¢jercicio
Valor liguidative de la accion 0,86 0,80
Nuimero de acciones en circulacion 8.136.605 8.136.665

De acuerdo con la legislacion apiicable a la Sociedad, e! ejercicio de los derechos econdmicos y poiiticos
incorporados a las acciongs pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 21 de diciembre de 2012 existia un accionisia (perscna fisica) con participacion significativa supertior al 20%
del capitai en circulacion de fa Socledad que ascendia &l 25,66% de dicho capital, Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) posela un porcentaie de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacion
Inversiones Fontem Calatam, S.L. 5.341.955 65,65%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el numero de accionistas de fa Sociedad era de 108. Conforme & fa
normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capitai Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo case dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de pussta en crculacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razeonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por fa
Sociedad, se regisiran, en su casc, en el epigrafe "Prima de emision” dei balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion del saldo de reservas es la siguiente;
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 46.385,24 46.385,24
Reserva voluntaria 151,942 86 151.942 86
Reservas 198.328,10 198.328,1¢

Las socledades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberén destinar un 10% det mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, establecido en el Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimenio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital en circutacién (¢ capital iniclal si éste fuera mayor al capital
en circulacion), en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién de dichas pérdidas, destinandose el
10% del bensficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

Fi saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacidn de ia Sociedad.

Tanto la reserva voluntara como los resuliados de ejercicios anteriores no lienen restricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad.

Qtros gastos de explotacion

Segan se indica en la Nota 1, la gestidon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante ios
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre &l patrimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La enfidad 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 caiculada sobre el
patrimonic diaric medio de la Seciedad gue se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2042 y 2011, se incluyen en el saldo
dei epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/SO8/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de lnvessidn Colective, tiene por objeto la concrecion y cesarrollo de las
funciones de vigiiancia, suparvision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprebar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado jos coeficientes y criterios de inversion
establecides en la normativa vigente,
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3. Supervisar los criterfos, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caleulo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Naciona! del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de Ia informacién plblica pericdica de la Sociedad.

5. Custedia de todos los valores mobiliarios v demas activas financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de |z realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de sfective son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan Jos correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gasios de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de! ejercicio
2012 se recogen ios honorarios refativos a servicios d¢e auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, per un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2011),

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, en el epigrafe "Deudores” del batance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de refenciones y/u otros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 84 y 30 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos det ejercicio ¥ ia base
imponitle antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de § de marzo}.

Cuando se generan resultados positivos, la Scciedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

£l Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tibutarfas con efectos para
los periodos impesitivos que se hayan iniciade el 1 de enero de 2012. En conereto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a diecioche ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibies diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones due en al futurg pudieran flevar a
cabo las auloridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinitn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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cpntmger;tes es remota y, en cualguier case, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacidn relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicics 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepte de
sueldos, dietas y otras remuneracicnes a ios miembros actuales © anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

A 31 de diciembre de 2042, las participaciones yfo cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o
sus personas vinculadas, en su caso) ostenfaban y/o gjercian en otras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, hienes o derechos del plbiico para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores U otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezea en funcién de los resultados colectives” (véase Nota 1), son los
siguientes:

. D. Modesto Redondo Cortina ostenta un porcentaje de participacion del 60,73% y del 31,65% del
capital en circulacion de Genalerim, S1C.AV., SA y Rusina, SIL.CAV., SA, respectivamente.
Adicionalmente, desempefia el cargo de presidente en ias mismas.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacion no significativo del capital en
circulacion de Gonalorim, S1.CAV., S.A. vy Rusina SLCAV, SA, respectivamente, Adicionalmente,
desempefian el cargo de secretarios y consejeros en fas mismas.

. D. Gonzalo Redondo Hierro ostenta un porcentaje de participacion det 0,08% y del 0,04% del capital en
circuiacion de Gonalorim, S1LC.AV., SA y Rusina S1CAV., SA, respectivamente. Adicionaimente,
desempeda ef cargo de secretario en las mismas.

Sus personas vinculadas ostentan un porcentaje de participacién det 60,85% y no significativo del
capital en circulacion de Gonalerim, SI1CAV., SA vy Rusina SICAV, SA, respectivamente.
Adicionalmente, desempefian ¢l cargo de presidentes y consejeros en las mismas.

. D. Alvaro Redondo Hierro ostenta un porcentaje de participacion del 0,08% vy del 0,04% del capitai en
cireulacion de Gonalorim, S.LC.AV,, S.A. y Rusina S1CAV, SA, respectivamente. Adicionalmente,
desempefia el cargo de consejero en las mismas.

Sus personas vineuladas ostentan un porcentaie de participacion del 6086% y no significativo del

capital en circuiacion de Gonalcrim, SICAV, SA vy Rusina SI1CAV., SA, respectivamente.
Adicicnalmentes, desempefian el cargo de presidentes y consejercs en las mismas.
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Dfa. Cristina Redondo Hierro ostenta un porcentaje de participacion del 0,08% y del 0,04% del capital
en circulacion de Gonalcrim, SIC.AV., SA vy Rusinga SICAV., SA., respectivamente.
Adicionalmente, desempenia el cargo de consejero en las mismas.

Sus personas vincutadas ostentan un percentaje de participacion del 80,85% y no significativo del

capital en circulacion de Gonaicrim, S1.C.AV., SA. y Rusina SILCAVN., SA., respectivamente.
Adicionalmente, desempefian el cargo de presidentes y consejeros en ias mismas.

21



0L2957431

CLASE 87

11. Acontecimientos postericres al cierre

Con postaricridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hacho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

VAZAB! GESTION, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeion Euros

EUR | DERECHQSIREPSOL YPF, S A, 535,02
EUR | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 25.997,99
EUR | ACCIONESTELEFONICA, S.A. 146 874,52
EUR | ACCIONES|REPSOL YPF, S.A. 17.788,60
FUR | ACCIONESBSCH 127.099,60
EUR | ACCIONESBBVA 149,730,48
TOTAL Carters interior- Instrumentos de patrimonio 471.027,H1
EUR l PARTICIPACIONES|BESTINVER 5VB 687.471.61
TOFTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 687.471,61
EUR I BONOHSBC FINANCE CORPI,4712013-04-03 3.000,13
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deada 3.000,13
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM SA 118.805,73
EUR | ACCIONESIE.ON AG 50.724,60
EUR | ACCIONESISAP. AG-VORZUG TR.775,62
EUR | ACCIONES|ENL S.P.A. 43.630,86
EUR | ACCIONES|AXA 33.321,60
EUR [ ACCIONESIKPN (TELEF HOLANDESA) 61.713,33
EUR | ACCIONES|TOTAL, S.A 137.354,21
FUR [ ACCIONESIGAZ DE FRANCE 21.727,13
USD | ACCIONESBANK OF AMERICA CORP 22.019,86
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 368.074,34
FUR | PARTICIPACIONESIPIMCO GLOBAL ADVISOR 70.008,74
1JSD | PARTICIPACIONESICARMIGNAC PORTFOLIO 176.821,26
EUR | PARTICIPACIONES|INVESCO ASSET MANAGE 90.508,45
US> | PARTICIPACIONESITHREADNEEDLE INVES 31.591,93
FEUR | PARTICIPACIONES[ROBECO ASSET 33.928,07
FUR | PARTICIPACIONES|SWISS & GLOBAL ASSET 72.886,82
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Divisa Descripeion

Euros

EUR | PARTICIPACIONESIAXA FUNDS MANAGEMENT

63.961,37

EUR | PARTICIPACIONES|BLACKROCK WORLD MINING AZ

86.228,09

USD | PARTICIPACIONES|ABERDEEN ASSET MANAG

157.900,34

EUR | PARTICIPACIONESIBLACKROCK GLOBAL ALLOCATION AZ

298.060,93

USD | PARTICIPACIONESIAMUNDI LUXEMBURGO

193.836,33

USD | PARTICIPACIONESIFIDELITY INTERNATION

349.596,83

EUR {PARTICIPACIONES|ROBECO ASSET

62.757.81

USD | PARTICIPACIONES|AMUNDI BRAZIL

88.802,99

USD | PARTICIPACIONES|HORIZON GLOBAL

665.567,55

EUR | PARTICIPACIONESIPICTET ASSET MANAGE

27.156,86

EUR | PARTICIPACIONESIM&G SECURITIES LTD

108.125,02

EUR | PARTICIPACIONESICARMIGNAC PORTFOLIO

77.207,04

EUR | PARTICIPACIONESPIMCO LUXEMBOURG SA

368.112,29

USD | PARTICIPACIONESFRANKLIN ADVISERS

21.636,55

USD | PARTICIPACIONES{STATE STREET GLOBAL

1.369.486,71

USD | PARTICIPACIONESIPOWERSHARES CAPITAL

526.584,00

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

4.946.759,98
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Vazabi Gestion, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante &l prmer semestre del 2012 fos mercados de riesgos han tenido un comporiamiento irreguiar, con
subidas durante &l primer trimestre en la mayoria de las bolsas y en ios bonos en general, especialmente ics
corporativos. Sin embargo, a partir de marzo, ef comporiamiento de estos mercados ha sido mucho mas erratico,

Por contrapartida, en el segundo semestre los mercados de riesges han registrado unas mejoras muy
pronunciadas, especialmente a raiz de las declaraciones del presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, en defensa de la estabilidad del suro a finales del mes de julio.

La apuesta decidida del BCE, con la presentacion de una bateria de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Ceon elio, simuifaneamente, hemos visto una mejora de todas las bolsas europeas, pero
especizimente de las de paises periféricos. Y tambien se ha producide un fortalecimiente muy importante del
eurn gue registra en el aiic una apreciacion del 1,8% con respecto al dolar.

El entorno econdmico sigue débil a nive! global, con menores crecimientos en iodas las principaies regiones del
mundo, si bien 2n los Gltimos meses se han apreciado aigunos signos de recuperacion del crecimiento tante en
EEUU como en China, La zona euro ha regresado a la recesion durante la segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de crecimiento significativas en 2013, resuitado de las politicas de austeridad impuestas en los
paises de la periferia europea.

Los cambics politicos en China y Japdn auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econémico en
ambos paises. En EEUUY, la reeleccion del presidente ha abierio el proceso de negociacion para reducir el déficit
piblico y limitar el crecimiento de la deuda, gue estd a punto de alcanzar el techo legal establecido por el
Congreso. La solucion a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la confianza de los agentes
acondmicos americancs.

£n el ejercicio 2012 fa bolsa espaficla ha caido un -4 6%, subiendo un 15% en e segundo semestre,
recuperando casi todo lo perdido en el primer semestre del afic. Mientras, el indice europec Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenido una revalorizacion muy fueris en la
primera mitad del afio, tuve un comportamiento aigo méas moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en ef afio. En Europa las subidas sectoriates més relevantes del afo han sido en empresas financieras
{bancos y seguros}, asi como fabricantes de automdviles y empresas tecnologicas. n el tado negativo,
destacaron las empresas de telecomunicacionas y las empresas eléctricas.

Esta mejora de la percepcion de riesgo en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabilidad
entre el bono det Tesoro espaitol y el aleman, que se ha estrechado hasta los 386 punios basicos a finales de
diciembre, mejorando respecto a los 475 de junio. Por el contrario, los honos de Alemania y Estados Unidos han
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sufrido algo en sus pracios, tras actuar como active refugio durante los meses mas agudos de la crisis durante
este afio.

E| entomno econdmico empieza a dar aigunos signos de mejora en algunas partes del munde, como EEUY,
China, Japen o aigunos paises emergentes. En Europa sin embaigo, la actividad sigue muy débil tante dentro de
la zona euro como en Reino Unido,

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de ios mercados, a
través de una politica de muy bajos tipos de interés acompafada de inyecciones continuadas de liguidez via
compra de bonos en los mercados. Durante el primer semestre del afic 2013 estaremos pendientes de la
resolucién de los problemas fiscales de EEUU, en particular, la negociacion sobre el techo de la deuda gque
puede emitir & gobiernc y las medidas correctoras del gasto piblico gue tendran gua venir en esa negogtacion.
En Japon, el nuevo gobierno esté preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la aconomia y acabar con la deflacidn cranica. En Turopa, con un entornc mas tranquilo, estaremos
pendientes de observar algin signe de mejora tras las duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de mstrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota & de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de fos riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decrsto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional dei Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinte de jo comentado en la Memoria.

Investigacidon y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o largo del pasado

siercicio 2012, distinto al previsto en su obieto sccial exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden de! Ministerio de Ecenomia
y Hacienda, de 6 de jufio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobitiaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por vaior de 1.252.613,26 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Vazabi Gestion, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, SA., Gonzalo Redondc Hierro, para hacer constar gue todos los
miembros del Conseic de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
gue se compone de hojas de papel timbrade, impresas por una cara y cuya numeracion se detalla en o
anexo, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gastos
reconocidos, estado fotal de cambios en el patimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos v cada uno de ios sefiores Consejeros de la
Socledad, cuyos nombres v apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de febroro de 2013

Ei Segretario del Consejo de Administracion

|

Fdo.: Gonzalo Redondo Hierro

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: Modesto Redondoe Cortina

Consejeros:

Fdo.: Alvaro Redondo Higrro 6. Cricting Redonds Hirr



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memaora, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en ei pattimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicic 2012 de la Sociedad Vazabi Gestidn, Sociedad de lnversién de Capital
Variable, S A, se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracion 0L2957406 a 0L2957435, ambas inclusive, habiendo estampadoe sus firnas los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad en |z diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 25 de febrero de 2013

Se%?cretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Vazabi Gestion, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF A-8263423%

Los abajo firnantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Socledad correspondiente a tas presentes cuentas anuales no exisie ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario del Consejo de Administracion
1

/ ain/ /| :

onzalo Redondo Hierro

Ef Presidente del Consejo de Administracion

I

-

/mto Redondo Cortina

Consejeros:

- ‘Fdo.. Alvaro Redondo Hierro Fdo.: Cristina Redondo Hiero




