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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SICAV, S.A.

1.- Hemos auditado las cuentas anuales de BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SICAV,
S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante |a realizacion
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

2.- En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de BICHAR DE
INVERSIONES FINANCIERAS SICAV, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi como de los resultados
de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

3.- El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios
y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 3112112 3111212011 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 3112112 31112/2011 (%)
PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
ACTIVO CORRIENTE 6.416.475,94 6.091.539,79 O ACCIONISTAS 6.407.895,13 | 6.083.854,00
Fondos reembolsables atribuidos a
Deudores 53.471,94 58.879,34 participes o accionistas 6.407.895,13 | 6.083.854,00
Cartera de inversiones
financieras 6.128.712,51 | 5.794.331,34| Capital 561432424 | 561432424
Cartera interior 3.225.390,08 3.036.794,84 | Prima de emision (120.359.63) (120.388.71)
Valores representativos de deuda | 2.504.343.76 | 2200.610.18| Reservas 1.086.77282 | 1.086.805,08
Instrumentos de patrimonio 721.046,32 836.184 66 | (Acciones propias) (15.404,56) (13.997 82)
Cartera exterior 2.859.269,69 | 2.715.380,99 | Resullados de ejercicios anteriores (482.888,99) | (138.893.73)
Valores representativos de deuda 480.433.69 617.052.97 | Resultado del ejercicio 32545115 (343.995.286)
Instrumentos de patrimonio 245.312.09 545 256,06 | PASIVO CORRIENTE 8.580,81 7.685,79
chgi‘tlit::mes de  Inversion| 43352391 1325417.96| Acreedores 7.146,98 6.819,79
Derivados - 22765400 | Derivados 1.367,83 800,00
Intereses de la cartera de
; 44.052,74 42.155,51
inversion Periodificaciones 66,00 66,00
Tesoreria 234.291,49 238.329,11
TOTAL ACTIVO 6.416.475,94 | 6.091,539,79 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.416.475,94 | 6.091,539,79
CUENTAS DE COMPROMISO 244.578,77 | 1.883.618,75
Compromisos por  operaciones :
largas de derivados Q00 e
Compromisos por operaciones 244 578.77 965 500.00

cortas de derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN:
Capital nominal no suscrito ni @n

18.922.862,57

18.578.867,31

circulacién (SICAV) 18.465 675,78 | 18.465.675,76
Perdidas fiscales a compensar 457 186,81 113191565
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 19.167.441,34 | 20.462.486,06

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparalivos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, 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

0K9038166

(Euros)
2012 2011 (")

Otros gastos de explotacion (39.737,71) (40.462,82)
Comision de gestion (21.737,30) (22.180,97)
Comision depositario (6.210.65) (6.340,28)
Ctros (11.789.76) (11.931,89)

RESULTADO DE EXPLOTACION (39.737,71) (40.462,82)

Ingresos financieros 137.998,21 195.037,49

Gastos financieros (5.332,53) (8.540,18)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 192.883,92 (430.801,43)
Por operaciones de la cartera interior (58.380.89) (124.481.73)
Por operaciones de la cartera exterior 251.264 .81 (294.317,70)
Por operaciones con derivados - (11.992,00)

Diferencias de cambio (6.995,51) 8.003,33

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 46.634,77 (67.231,65)
Resultados por operaciones de la cartera interior 20.708,54 21.318,84
Resullados por operaciones de la cartera exterior 36.434,01 (67.760,88)
Resultados por operaciones can derivados (10.508,78) (20.789,83)

RESULTADO FINANCIERO 365.188,86 (303.532,44)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 325.451,15 (343.995,26)

RESULTADO DEL EJERCICIO 325.451,15 (343.995,26)

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, 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 ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados deingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2012 y

2011:
Euros
2012 2011 (°)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 325.451,15 (343.995,26)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 325.451,15 (343.995,26)

(*) Se presenta. unica y exclusivamente. a efectos comparativos.

B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de

2012y 2011:
Euros
Resultados de
Prima de (Acciones Resultado del
Capital Reservas ojercicios o Total
emision propias) anlaHores ejercicio

Saldos al 31 diciembre de 2010 (*) 5.614.324,24 (120.388,71) 1.086.830,96 (13.587,98) (25.702,18) (113.191,55) 6.428.284,78
Ajustes por camblos de arilerio - -
Ajustes por errores - -
Saldos al inicio del ejercicio 2011 () 5.614.324,24 (120.388,71) 1.086.830,96 (13.587,98) (25.702,18) (113.191,55) 6.428.284,78
Total ingresos y gastos reconacidos - - (343 995,26) {343.995,28)
Aplicacion del resultado del ejercicio - B . < (113.191,55) 113.191,55 -
Operaciones con accionistas - - (25,88) (409,64) - (435,52)

Operaciones con acciones propias - - (25,88} (409,64) - (435.52)
Otras variaciones del patrimonio - - . - - . -
Saldos al 31 de diciembre de 2011 .(*) 5.614,324,24 -120.388.71 1.086.805,08 -13.997.62 -138.893,73 -343.995,26 6.083.854,00
Ajustes por cambios de criterio - - - - - . .
Ajustes por errores - - - v - - .
Saldos al inicio del ejercicio 2012 5.614.324.24 (120.388,71) 1.086.805,08 (13.997,62) (138.893,73) (343.995,26) 6.083.854.00
Total ingrasos y gastos reconacidos - - . - - 32545115 32545115
Aplicacian del resultado del gjercicio - . (343,995,26) 343.995.26 -
Operaciones con accionistas 29,08 - (1.406,94) - - (1.377,86)

Operaciones con acciones propias 29,08 (1.406.94) - (1.377.88)
QOtras variaciones del patrimonio - (32,18) - - - (32.16)
Saldos al 31 de diciembre de 2012 5.614.324,24 | (120.359,63)| 1.086.772,92 (15.404,56) | (482.888,99) 325.451,15 | 6.407.895,13

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en &l patrimonic neto correspondiente

al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

Resefa de la Sociedad

BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad) se constituyé el 28 de enero de 1998 bajo la denominacion de BICHAR DE INVERSIONES
FINANCIERAS, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la
Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real 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 Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 304. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espanol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Avenida Cantabria (Ciudad Grupo Santander), S/N, Boadilla
del Monte, 28660, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos. financieros o no. siempre gue 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 BANIF
GESTION, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad perteneciente al Grupo
Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BANCO BANIF, S.A. (Grupo Santander), entidad depositaria de
la Sociedad (vease Nola 5).

A 31 de diciembre de 2012, |z Sociedad no forma parte de ningun grupo de sociedades en los términos previstos
en &l articulo 42 del Codigo de Comercio.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulla de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaplacion, para las instituciones de inversion colectiva, de
lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de Ia situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012, que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios conlables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracler obligatorio que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y paliticas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos 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 posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor infermacién
disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion 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.

Correccion de errores

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

0K9038169
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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 relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Scciedad cotrespondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los aclivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
o en caso contrario, la entidad de crédilo designada por |a Sociedad. Asimismo se incluye. 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, desglosados en
carlera interior y carlera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

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

o Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

s Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorparados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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« Ofros: 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 ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 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 acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en lodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el lotal de derechos de crédito y'
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion 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 o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efeclos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable 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 debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efeclos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los 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
clasificados en el epigrafe “Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de |a transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de peérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En tado caso, para la determinacion del valar razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, leniendo 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 obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o lipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
infarmacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aclual 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, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores represenlativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teodrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colecliva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, |IC de IC de inversion libre e |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se lrate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valeracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, y sus sucesivas modificaciones.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su cosle amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor naminal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenla de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se alendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados 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 los riesgos y 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
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos 'y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devalver los mismos o similares activos u olros casos analogos -, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colecliva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éestas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "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 nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que 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 inlerior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de aclivos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros dernvados

Cuando existen operaciones de conlrales de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"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 nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por aperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera inlerior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Inslituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro 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 &l valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Palrimonio 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 reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respeclivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables 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 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:

i. Ingresos porintereses y dividendos

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

12
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Los dividendos percibidos de olras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en 2l momente en que nace el derecho a
percibirlos 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 indirecia, se registran. en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012.

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 como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no leniendo en cuenta las relenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos par impuesto diferido.

13

O0KS038177



i)

J)

CLASE 87

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “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
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones 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 conflictos de interés que garantiza 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 las sociedades gestoras o en su
nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. La sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion 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 depositos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
2012 2011
Base de distribucion
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 325.451.15 (343.995.26)
TOTALES 325.451,15 (343.995,26)
Distribucién
Reserva legal
Reserva voluntaria
Dividendos
Resultados de ejercicios anteriores 325451,15 (343.995,26)
TOTALES 325.451,15 (343.995,26)

Cartera de inversiones financieras

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

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

el siguiente:
Vencimiento 2012 (Euros) 2011 (Euros)

Inferior a 1 afo 987 610.75 772.191,59
Comprendido entre 2 y 3 anos 349.873.92 362 864 38
Comprendido entre 3 Y 4 anos 379 669.08 0»00
Compfendldo entre 4 Y 5 anos 294?5020 21 1554-00
Supeniara 2 ands 570.507.10 383.283.20

Total 2.984.777,45 2.817.663,15

15



CLASE 87

0K9038180

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad manlenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso:

Euros
2012 2011

Compromisos por operaciones largas de derivados
Futures comprados 918.118.75
0,00 918.118,75

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros vendidos 244 578,77 965.500,00
244.578,77 965.500,00
Total 244.578,77 1.883.618,75

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados”

del pasivo del balance posiciones por importe de 1.367,83 euros.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en [a Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenidos por la Saciedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Inteids
Banco Banif, S A. Euro 63.870,11 Ala vista 1'%
Banco Banif, S A. Franco Suizo 12.532,75 A la vista 1%
Banco Banif, S.A. Libra Esterlina 2.183.42 A la vista 1%
Banco Banif, S.A, Délar Hong Kang 59,60 Alavista 1%
Banco Banif, 5.A. Yen 859.50 Alavista 1%
Banco Banif, S.A. Corona Noruega 5.230,01 A la vista 1%
Banco Banif, S.A. Délar Usa 340,75 A la visla 1°-%
Banco Banif, S A Dolar Usa 146 831,00 2012 -
Bance Banif, S.A Periodificaciones (€) 2.584,35 A la vista 1'%
TOTAL 234.291,49
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El detalle de los depositos con entidades de crédito que mantenia la Sociedad a 31 de diciembre de 2011 era el

siguiente:

Entidad Divisa Euros Vencimiento Tipos
Interés
Banco Banif, S.A. Euro £50.507 .88 Ala vista 1°-%
Banco Banif. S.A France Suizo 11.011.44 Alavista 1°-%
Banco Banif, S.A Libra Esterlina 212290 A la vista 1°-%
Banco Banif, S.A. Dolar Hong Kong 60,57 Ala vista 1%
Banco Banif, S.A. Yen 755.68 A la vista 1%
Banco Banif. S.A. Corona Noruega 4.913.89 A la vista 1%
Banco Banif, S.A, Délar Usa 754,52 A la vista 1%
Banco Banif, S.A. Délar Usa 155.521.54 2011 -
Banco Banif, $.A. Periodificaciones (€) 2.680,69 A la vista 1%
TOTAL 238.329,11

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en BANCO BANIF, S.A. o en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarics oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esla
funcién.

Gestion del riesgo:

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

+« Limiles a la inversion en otras Instiluciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad. En todo caso, en aplicacion de lo
establecido en la Norma transitoria cuarta del citado Real Decreto, |la entidad dispone hasta el 1 de julio
de 2013 para adaptar su cartera de inversiones financieras a dicho coeficiente normativo.
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Limite general a la inversion en valores colizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espania sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion 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 avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un unico
EMmisor.

Limite general a la inversion en dervados:

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.
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o Limites a la inversion en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran 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 al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y parlicipaciones de IIC de inversion libre y de lIC de |IC de inversion libre
espaiiolas.

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

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

=  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. _Tesoreria

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

Euros
2012 2011
Cuentas en depositario:
Banco Banif. S A (euros) 66.454 46 63.188,57
Banco Banif. S A, (divisa) 21.003,06 19.619,00
87 480,48 82.807,57
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria (divisa) 146.831.00 155.521,54
146.831.00 155.521,54
Total 234.291,49 238.329,11

L.as cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual
del EURIBOR a un mes menos 1 puntos porcentuales, revisable y liquidable trimestralmente.
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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 [a Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011
Capital inicial 2.408.000.00 2.408.000.00
Capital estatutario emitido 320632424 3.205.324.24
Capital 5.614.324,24 5.614.324,24

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 932.612 acciones
nominativas de 6,02 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos),
totalmenle suscritas y desembolsadas.

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

Euros
2012 2011
Capital estatutario maximo 24 080.000,00 24.080.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18.465.675,76 18.465.675.76
Capital 5614 324,24 5.6514.324 24
Nominal acciones propias en cartera (14.977.76) (13.725,60)
Capital en circulacion 5.599.346,48 5.600.598,64

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decrelo
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de |a Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los limites
porcentuales sobre el capital social.
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Valor liquidativo de la accion

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

Euros
2012 2011
Patrimonio atribuido a participes o accionistas de la Sociedad al
cierre del ejercicio 6.407.895,13 6.083.854,00
Valor liquidativo de la accion 6,8892¢ 6.53944
Numero de acciones en circulacion 930.124 930.332

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

Al 31 de diciembre de 2012 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de % de

Acciones Participacion

TALLERES LAPISTA, S.A. 457 114 48,15%

VICENTE PASCUAL RIVES 248.015 26.66%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 249 y 268 respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Saciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion 'y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la 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.
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Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
2012 2011
Reserva legal 161.692.17 161.692,17
Reserva volunlaria 825.080.75 92511291
Reservas 1.086.772,92 1.086.805,08

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que esta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se deslinara a la
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente
reserva legal.

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Seguin se indica en la Nota 1. la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sabre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el patrimenio diario de la Sociedad que
se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/596/2008, 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 Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Inslituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos ulilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Cuslodia de lodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los cerrespandientes mercados.

Incluido en el saldo del epigrafe’Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2012, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Saciedad,
por un importe de 5.035,00 euros (6.554,40 euros en el ejercicio 2011).

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

9. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldes deudores con la
Administracion Publica en conceplo de retenciones, devolucion y/o pagos a cuenta del impuesto sobre
beneficios por importe de 35.871,57 euros y 44.034,36 euros, respectivamente, conforme a lo establecido en el
Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de marzo.

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

Cuando 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 efecto
de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto 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 agosta, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos imposilivos iniciados el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases imponibles
negalivas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a
dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones. Asimismo, se eslablece que para las Sociedades cuyo
importe neto de la cifra de negocios sea al menos de veinte millones de euros pero inferior a sesenta, y su
volumen de operaciones superior a 6.010.121,04 euros, la compensacion de bases imponibles negativas estarg
limitada al 75% de la base imponible previa a dicha compensacion. Este porcentaje se reducira al 50% de la
base imponible cuando el importe neto de la cifra de negocios sea al menos de sesenta millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012.
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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 afos sujelos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso. la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos,
dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los
miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

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

BANIF GESTION, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus aclivos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retne la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad,
Dofia Veronica Ana Diez Medina) forman parte del consejo de administracion de otras sociedades de inversion
de capital variable que gestionan entidades del Grupo Santander, y que, en virtud de tal condicion, ostentan
participaciones en dichas sociedades que, en ningun caso, son significativas (inferiores al 0.01% del capital de
cada sociedad de inversion de capital variable).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012, las participaciones ylo cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostentan y/o ejercen en
otras instituciones de inversién colecliva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “caplacion de
fondos. bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Vicente pascual Rives, ostenta un porcentaje de participacion del 11.36% del capital en circulacion

de ABRIL 28 INVESTMENT, S.1.C.A V.. S.A, Adicionalmente, desempeiia el cargo de presidente de la
misma.

- D. Vicente Pascual Navarro, desempeiia el cargo de consejero en ABRIL 28 INVESTMENT, S..C.AV.,
S.A., ostentando un porcentaje de participacion del 1,70% sobre la misma.

- D* Maria Dolores Pascual Navarro, ostenta una participacion del 0,97 % en ABRIL 28 INVESTMENT,
SILCAV. SA.

- D* Raquel Pascual Navarro, oslenta una participacion del 0,34 % en ABRIL 28 INVESTMENT,
S.I.C.AV. SA.
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- Df Juan José Pascual Navarro, desempefna el cargo de secretario del consejo en ABRIL 28
INVESTMENTE S.I.C.A V., S.A., ostentando una participacién del 0,28 % sobre la misma.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

[ DIVISA | DESCRIPCION | VALORAC. POSTERIOR (€) |
EUR RFIJA - GENERALITAT VALENCIANA 149,085,63
EUR RFIJA - ICO (INSTITUTO CREDITO OFICIAL) 85.625,82
EUR RFIJA - ICO (INSTITUTO CREDITO OFICIAL) 203.611,38
EUR RFIJA - COMUNIDAD MADRID 148.701,92
EUR RFIJA - XUNTA DE GALICIA 150.175.01
EUR RFIJA - FADE 201.172,00
EUR RFIJA - BANKIA 149.171,17
EUR RFIJA - ABERTIS INFRAESTRUCTURAS 53.677,82
EUR RFIJA - CRITERIA CAIXA CORP 4,12 100.597,89
EUR RFIJA - BANKINTER S A, 201.663,83
EUR RFIJA - CAIXABANK S A, 3.75 100.614,11
EUR RFIJA - BANCO POPULAR ESPAROL 150.950,50
EUR PAGARE - BANCO SANTANDER 21/03/13 96.763,58
EUR PAGARE - BANCO SANTANDER 26/11/13 288.533,10
EUR REPO - SPAIN GOVERNMENT - BONOS ESTADO 424.000,00

| TOTAL CARTERA INTEROR - V. REPRESEN. DEUDA | 2.504.343,76 |
| DIvVISA | DESCRIPCION | VALORAC. POSTERIOR (€) |
EUR RFIJA - MORGAN STANLEY 190.365,44
EUR RFIJA - EDP FINANCE BV 52.422,33
EUR RFIJA - PETROLEOS MEXICA 91.138,82
EUR RFIJA - BBVA INTL. PREF 146.507.10
| TOTAL CARTERA EXTERIOR - V. REPRESEN. DEUDA | 480.433,69 |
| pivisa | DESCRIPCION | VALORAC. POSTERIOR (€) |
EUR ACCIONES - BANCO BILBAO VIZCAYA (BBVA) 126.518,88
EUR ACCIONES - BANCO SANTANDER 131.723,40
EUR ACCIONES - DIA 31.265,00
EUR ACCIONES - IBERDROLA 112.019,09
EUR ACCIONES - REPSOL, S.A. 76.675,00
EUR ACCIONES - TELEFONICA 240.534,95
EUR ACCIONES - REPSOL, S.A. 2.310,00
[ TOTAL CARTERA INTERIOR — INSTR. PATRIMONIO 721.046,32 |
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DIVISA | DESCRIPCION | VALORAC. POSTERIOR (€) |
EUR ACCIONES - FRANCE TELECOM 27.101,75
CHF ACCIONES - NOVARTIS 71.382,42
EUR  ACCIONES - BAYER AG 86.052,33
EUR ACCIONES - E.ON SE 21.219.54
EUR ACCIONES - AXA 39.556.05

[TOTAL CARTERA EXTERIOR - INSTRUM. PATRIMONIO | 245.312,09
| DIVISA | DESCRIPCION | VALORAC. POSTERIOR (€) |
EUR PARTICIPACIONES - CARMIGNAC 153.406,40
EUR PARTICIPACIONES - CARMIGNAC 162.646,00
EUR PARTICIPACIONES - INVESCO P 128.500,00
EUR PARTICIPACIONES - MUZIN AME 162.305,00
usD PARTICIPACIONES - AMUNDI IN 66.100,03
GBP PARTICIPACIONES - JPM STERL 92.131,49
EUR PARTICIPACIONES - BGF EURO 107.640,00
usD PARTICIPACIONES - PIMCO GLO 329.832,45
usD PARTICIPACIONES - GAM STAR 34.796,85
EUR PARTICIPACIONES - ROBECO US 177.405,00
EUR PARTICIPACIONES - FRANKLIN 81.920,00
EUR PARTICIPACIONES - TEMPLETON 171.753,94
EUR PARTICIPACIONES - PICTET FU 208.671,75
EUR PARTICIPACIONES - ABERDEEN 81.468,00
UsD PARTICIPACIONES - ING HIGH 174.947,00
[ TOTAL CARTERA EXTERIOR - INSTITUCIONES I.C. 2.133.523,91 |
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BICHAR DE INVERSIONES FINANCIERAS, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

Informe de Gestion correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012
Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucion previsible

El ejercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroeconémica. Las dos subastas del Banco Central Europeo, por [as que se inyectd una gran cantidad
de liquidez por tres afos a los bancos de la Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centrales
en la recuperacion econdmica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muesiras de una clara
recuperacion de su actividad economica. No obstante, en cuanto a la Eurozona, los indicadores de confianza
economica, aunque mostraban cierta estabilizacion, lo hacian a niveles realmente bajos. apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los foces de alencion de los inversores
continud siendo la economia griega. Durante la primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
sequndo paguete de rescate, acompanado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo que desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
ejercicio 2012,

En Espanfa, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado por un entorno de incertidumbre sobre la
dificultad de reducir el déficit publico en la cuantia requerida por la Union Europa, ademas del impacto que las
reformas estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econémico. Con todo esto, el
comportamiento de los activos financieros ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurozona (a excepcion de Alemania que ha
sido considerado pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en torno a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caidas en los paises “core” durante el primer semestre,

La segunda parte del ejercicio 2012 se inicid con un entorno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Unién Europea. donde se perfilaban dos
bloques, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en la implementacién de medidas
de apoyo al crecimiento economico. Durante este perodo, ha destacado el papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de aclivos hipolecarios, que ha sido completado al final del ejercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los lipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en los tramos cortos.
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En lo referido al lado geopalitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austendad economica y la Union Europea ha flexibilizado los objetivos de deficit
presupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha afadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Europeo de Eslabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se hallen en una situacién de crisis economica. En
cuanto a Espana, ademas del impaclo positivo de estas medidas en la Eurozena, se ha fraguado la concesion
de un paquete de ayudas al sector financiero acordado con la Unién Europea, por el que se ponen a disposicion
del entramado bancario espanol hasta 100.000 millenes de euros. En Estados Unidos, el segundo semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y demacratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esla economia estara sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012. Ademas, la renta fija ha mostrado un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los maximos vistos durante el ejercicio 2012

Con todo ello, el ejercicio 2012 ha sido saldado con un balance positivo en gran parle de los activos financieros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros del 14%, que se compara
con una subida en dolares del 13% del S&P. Dentro de la renta fija, el activo mas beneficiado ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, alcanzando el segmento de "grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce dolar/euro ha seguido el compas de la
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, perdiendo terreno el euro en los momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aquéllos de aumento del optimismo inversor. El tipo de cambio
dolar/euro ha cerrado el gjercicio 2012 en 1,3194.

El ejercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de politica monetaria expansiva de los bancos centrales,
que trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion economica en las economias clave a nivel global
(Eurozona y Estados Unidos). Con todo ello, durante el gjercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de los indicadores economicos con un crecimiento estimado del PIB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negativo en torno al 1,5%,
permitiria aun un crecimiento econémico en el entorno del 2% para el conjunto del ejercicio 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo

Nada que resenar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias por valor nominal de 14.977,76 euros.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Bichar de Inversiones
Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.. D. Vicente Pascual Navarro.
para hacer constar que. tras la aprobacion de la Memoria, Balance de Situacion, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias ¢ Informe de Gestion, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2012, han procedido todos ellos a suscribir el presente documento que se compone
de 31 hojas referenciadas con la numeracion OK9038165 a OK9038195 ambas inclusive. todas
ellas visadas por mi, firmando cada uno de los sefiores consejeros. cuyos nombres y apellidos
constan a continuacion de la presente diligencia. de lo que doy fe.

Boadilla del Monte. 4 de marzo de 2013

El Seeretario dgl Consejo de Administracion

Fdo.: Vicente Pygenal Navarro

El Presidente del Consejo de Administracion

I'do.: Vicente Pascua

Consejero

Fdo.: Juan .Ioséﬁ’ascual Navarro




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Bichar de Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

NIF A1-81929044

[.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la
Orden del Ministerio de Economia de 8 de Octubre de 2001,

Boadilla del Monte.4 de marzo de 2013

El Seeretario del €

ifstjo de Administracion
Fdo.: Vicente Pastal Navarro

\

|

El Presidente del Consejo de Administracion
Fdo.: Vicente TVes

Vocal:
Fdo,: Juan José I‘u::‘}cual Navarro






