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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gayvar de Inversiones, Sociedad de Inversién 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
ia formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacidén financiera aplicable {que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con ios principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados vy las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

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 la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de ios resultados 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 v criterios contables contenidos en el mismo,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
coniable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestidén con el alcance
mencionade en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GAYAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
AGTIVOD 39122012 31-12-2011 {1 PATRIMONIO Y PASIVO 31122012 31122011 ("}
ACTIVO NO CORRIENTE u - PATRIMCNIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.144,504,92 5.654.538,11
ACCIONISTAS
tnmovilizado intangible . . Fondes reemboisables afribuidos a 5.744.504,92 5.654.535,11
participes o accionistas
Inmoviiizado material - - Capitat 5.092.740,00 5.092.704,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mabiltario y enseres - - Prima de emisién {20.468,01) {20.468,29)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 920.425,23 920.441,88
ACTIVO CORRIENTE 5.755.382,10 5.846,366,53 {Acciones propias) (4,00} (24,80}
Deudores 41.766,32 32.585,89 Resultados de gjercicios anterlores (338,116,69} {143.815,71)
Cartera de inversiones financieras 5.703.615,77 5.797.774,86 Qtras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.121.023,84 3.244.940,61 Resuitado dal gjercicio 84.926,3¢ (194.600,88}
Valores representativos de deuda 1.777.162,02 2.633.138,32 {Dividendo a cuenta} - -
instrumenics de patrimonio 168.764,05 611,802,280 | Ajustes por cambios de valor en " -

inmovilizado material de uso propie
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuide - -
Depasitos en EECC 175.087.57 -

Derivadas - - PASIVQ NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.535.881,30 2.532.278,00 Deudas a largo piazo - -
Valores representativos de deuda 404.086,62 688.370,13 Pasives por impueste diferide - B
Instrumentos de patrimaonio 347.838,77 342.347 50
Institusiones de Inversion Colectiva 2.652.133,78 1.375.032,77 | PASIVO CORRIENTE 10.877,18 185.831,42
Depésitos en EECC - - Provisiones & corto plazo - -
Derivados 131,811,132 125.527,60 Deudas a corio plazo - -
Ctros : - - Acreedores 10.877,18 179.882,42
intereses de la cartera de inversion 46.710,83 20.556,35 Pasivos financieros - -
tnversiones morgsas, dudosas o en litigio - - Derivados - 5.949,00
Periodificaciones - B Perfodificaciones - -
Tesoreria 14.000,01 16.605,68
TOTAL ACTIVO 5.755.382,10 5.840,266,53 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 5.755.382,10 5.840.368,53

CLUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 32%.280,00 488.305,00

Compromisos por operaciones largas de 30.600,00 488.305,00
derivados

Compromisos por operaclones cortas de 281.280,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.286.758,12 - 1.482.119,53

Valores cedidos en préstamo por la {1IC - -
Valores aporiados coma garantia por la HC - -
Vaiores recibidos en garantla por la IiC - -
Capital nominal no suserito i en circulacion 6.927.516,00 6.927.552,00

(SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar 3580.242,12 254.587.53
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.508.038,12 7.670.424,53

{*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL. 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)

2012 2011 0

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la iC " -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {87.453,69) {89.148,41)
Camisién de gestion (70.849,66) {72.260,96)
Cornisién deposttario (8.477 81} {8.671,26)
ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Qiros 8.326,12) 18.218,19)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {87.453,68) (89.148,41)

Ingresos financleros 119,014,59 138.185,28

Gastos financieros (839,77} {2.615,23)

Variacion det vaior razanable en instrumentos financieros 2060.964,50 {18.410,93}
Par operaciones de la cartera interior 59.307 .56 (32.601,54)
Por operaciones de la cartera exterior 135.373,41 14.568,35
Por operaciones con derivados 6.283,53 {377.74)
Otros - -

Diferencias de cambio {1.722,10) 1.339,31

Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {140.037,14) (223.861,00)
Deterioros - -
Resultados por gperaciones de la cartera interior {93.054,74) 765,01
Resultades por operaciones de la carlera exterior 37.328,32 {178.152,83)
Resuttados por operaciones con derivados {84.311.72) (46.573,18)
Ctros - -

RESULTARO FINANCIERD 177.380,08 {105.452,57)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 89.926,38 {194.600,98)
Impuesio sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO §2.926,39 (194.600,98)

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamenie, a efectos comparativos.

t.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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GAYAR DE INVERSIONES, 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 de ingresos y gastos reconocides correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Eures
2012 2011 (")

89,926,39 | (194.600,98)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

£9.526,32 | {194.600,98)}

Total de ingresos y gastos reconocidos

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

Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
et 31 de diciembre de 2012

1. Resefia de Ia Sociedad

Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé
el 30 de marzo de 2000 bajo ia denominacion de Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversidén Mobiliaria de
Capital Variable, 3.A. Con fecha 26 de julio de 2001, la Sociedad se transformé en Sociedad de Inversidn
Mobiliaria de Capital Variable de Fondos y, finaimente, con fecha 5 de febrerc de 2004 ia Sociedad cambio su
denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por et que se reglamenta dicha ley y en |z restante normativa aplicable.

Lz Sociedad figura ingcrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 1.173. Las acciones de ia Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema crganizado de negociacion autorizade por el Gobierno espafiol, sujete al articuio
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ninglin grupe de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Avenida de |a Hispanidad €, Madrid.

E! obieto social de la Sociedad es la captacion de fondoes, bienes o derechos del pablico para gesticnarlos e
invertirios en bienes, derechos, vaiores u oiros instrumentos, financieros o no, slempre que ef rendimiento del
inversor se establezea en funcién de los resuliados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perieneciente al Grupo Inversis.

Los valores mobiliarios estén bajo ia custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Inversis), entidad depoesitaria de la
Sociedad {véase Nota 5).

2. Bases de presentacién 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 resuita de aplicacién 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 adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General



b)

c)
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GLASE 87

de Contabilidad y normative legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fig! del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resuitados de sus operaciongs que se han generado durante el egjercicio terminado en esa fecha.

lL.as cuenias anuales de la Scciedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 20‘%2,'
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios coniables y normas de valeracion
descritos en la Nota 3. No existe ning(n principio contable o norma de valeracidn de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacidn.

Los resultados y ia determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromisos que
figuran regisirados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue aconteckmientos que puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarias {al alza ¢ a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en
s ¢aso, 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, esian sujefas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

ba informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Onica 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 presenian de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ia memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2042 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a les
criterios aplicados en el gjercicio 2011,

Correccitn de errores

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

O0K9102093
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@) 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 reiacién
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma, Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y vaioracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 20611 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financiercs

Los activos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimienic ai coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, ¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, ias restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucidn
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecide contractualmente, e instrumentados en tifuios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujsto emisor.

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales comeo
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisar.

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

+ Depdsilos en entidades de crédito (EECC): deposiios que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

+ Darivados: 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 incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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=+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

» Intereses en la cartera de inversion: recege, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o0 en litigio: incluye, en su caso, y a2 los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionses en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cuaiquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frenie a
terceros. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
lL.as pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericro y resuliade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de [a cuenia de perdidas y ganancias.

ii. Ciasificacién de los pasives financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf 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 futuros 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 Scciedad tiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por 1a Scciedad. Se clasifican a
efectos de su vajoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores; recoge, n su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagat’.
b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieras

. Reconocimiento y valoracion de los aclivas financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y fos activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
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en confrario serd ef precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibtes a
ia operacién. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar os flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo 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 serd &l precio de la transaccion);, incluyendo Jos costes de transaccién explicitos directamente
atribuibies a la cperacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expifcitos devengados desde la Ultima fiquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, o inmediaio habil anterior, 0o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitides alin a cotizacién: su vaior razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las difsrencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consisterte. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la ransaccion més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se refigjaran las nuevas condiciones utilizando come referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téonicas de valoracién {precios suminisirados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en e momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flijos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que uiilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, fa situacion de fpos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valer razonable es el precic que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenie de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvatfas tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ta adguisicidn y que subsisian en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones iemporaies de activos: su valor razonable se caicula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién & los tipes de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién catectiva 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
disponibie. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en HC de invarsion libre, 1IC de 1IC de inversion libre e HC extranjeras similares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Decrato 1.082/2012, se wtilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados crganizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muttilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" (que saivo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonablg” {que salvo evidencia en
contrario sera &l precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacian. Posteriormente, los pasivos se vajoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iH).

En particudar, 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 aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion dea los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien apertados en garanifa.

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 l0s riesgos y bensficios asaciados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros ~casc de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en la
fecha de la 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 cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v &l valor en fbros del active financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriors notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financierc transferido — casc
de las ventas de activos financieros con pactc de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que & prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos 0 similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios ufilizades antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual af de la contraprestacion recibida, que se valorarg 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 incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar fos
aclivos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos presiades o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportades como garantia por la 1IC”, respectivaments, eh cuentas de orden del balance,

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdio se dan de baja de! balance cuanda se han extinguido
tos flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere. ’

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores af contado

Cuande existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtn corresponda, del active del batance, segdn su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (¢ exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dfa de
ejecucion el de confirmacién de ia operacidn, aungue se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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 ias cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal compremetide,

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enaienaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Per operacicnes
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el gjercicio, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafos. La
contrapartida de estas cuentas se regisfra en el epigrafe “Derivados” de |z cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives 0 adquisicicnes con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Vaiores representativos de deuda” de la cartera inferior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

l.as diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones 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 cperaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

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

l.as primas pagadas {cocbradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) dei balance, en la
fecha de ejecucidon de la operacion.

En el spigrafe "Deudores” del activo del baiance se registran, adiclonaimente, los fondes 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 “Varlacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidén de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los camblos en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derfvados” de ia carlera interior o exterior del
active o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la facha de su liquidacion.

En aquetios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en {a cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, si la opcidén es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia 2 la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia lIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efective racibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e) Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentatmente, a gastos & ingresos liquidados por anticipado que
se devengardn en el sigufente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
&l eplgrafe “Cartera de inversionas financieras — Intereses de la cartera de inversidn” del balance.

fj Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de pafrimonio propio de |a Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance. )

De acuerde con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembrs, qus regula las Instituciones 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.

l.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose |a diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Reservag” del bajance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o acclonistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en |z enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E} efecto impositiva de los gastos y costes de fransaccion inherentes a estas operaciones, en caso de gue
existan, se registra minorando ¢ aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reccnocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perigdo de devengo, par aplicacion del método del
fipo de interés efective, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
fitigio, que se registran en &l momento efectivo del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe “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 otras sociedades se reccnocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Scciedad como consecuencia de ia refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera diracta ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la HC' de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi come otros gastos de gestion necesarios para que ia Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a Ia operativa con derivades, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casoc, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieres” y *Variacién del valor razonable en instrumentos financigros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
impuesto sobre beneficios

El impuesto scbre beneficios se considara como un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corrients y el gasto o ingreso por el impuestio
diferido.

E! impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
fiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar lag pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cusnta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ef reconceimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimonisles. Las diferenclas
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por dedusciones y ventajas fiscales gue gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconocerén mediants fa
compensacion del gasto per impuesto cuando {a Sociedad genere resultados positives. 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 esperades en el momento de su reversion. En caso de
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones dencminadas en meneda extranjera se convierten a euros utilizando tos tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado et mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior & esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de pariidas monetarias y las parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ifi).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los
articuios 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispong de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funciones dentro de la socledad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Socledad v a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidén sobre las  operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisicnes por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de acfivos mantenidos con &l
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de ia sociedad gesiora.

4 Dbistribucion de resultados

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

Furos

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio89.926,39

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  |80.933,75
Reserva legal 8.592,64

89.926,39
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. __Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes ‘Depdsitos en EECC”, “Derivados” e ‘Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrants de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 ef desglose por plazes de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.208.059,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 410.928,55
Comprendido entre 3 y 4 afios 300.304,39
Comprendido entre 4 y 5 aflos 131.916,66
Superior a 5 afios 130.05G,04
2.181.258,64

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representatives de deuda” del activo del
balance se incluyen 489 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pablica)
cuya coniraparte es la entidad depositaria.

Adicicnaimente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “ealt” 30.000,60
30.066,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 291.280,00
291.280,00
Total 321.280,00

Al 31 de diciembre de 2012, las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiente maximo de 3 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromise, 291 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad mantiens en cartera un producto hibrido en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” por importe de 132 miles de euros.
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Asimismo, ai 31 de diciembre de 2012 la tolalidad del importe gue la Sociedad tenia registrado en ef epligrafe
“Activo corriente ~ Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivadoes” det activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda surc.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 4 miles de euros (4 miles de euros
al 31 de diciembre de 2011) depaositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operacionas en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia gl 31 de diciembre de 2011 por importe de
169 miles de euros el saldc correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en ia fecha
de fiquidacion.

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 175.097,57 02/04/2013 4,25%
175.097.57

Los valores y activos gue integran la cartera de la Scciedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiiiarics y
demas activos financieros de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse an garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que |z Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestién de ios riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad estsd dirigida al establecimiento de
mecanismoes necesarios para controlar la exposicion de ia 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 bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este senfido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién v cuyo controi se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta-sujeta ia
Saociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colecliva;

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una tnica lIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un dnico fondo.
Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el artfculo 48.1.d) det Real Decreie 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Socledad.
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L.imite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversidn en
los emiscres en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otergada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite def 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valares se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% dei patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un enie de
los sefialados en el articulo 50.2.1) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al
menocs, en seis emisionas diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidén no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se irate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyc importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente fos compromisos de la emisién v que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso de! principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un misme grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

Limite general a ia inversidn en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar gl patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esfructuradas, en ningun caso podran superar el 10% de! patrimonio de ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados O7C se limita al 5% def patrimonio con caréacter
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, cbligaciones emilidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemenie los compromiscs de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses y depdsitos que
la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de {a Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, actives e Instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econémice se consideran un 4nico
emisor.
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¢ Limites a la inversion en vaiores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna fimitacidn a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupc de su sociedad gestara. Asimismo, no padra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podré
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversian, con un limite maximo conjunio del 10% del patrimonio, en:

s Agciones y participaciones de 11C de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de liC de inversion libre y de HC de {IC de inversién libre
espafnolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
+  Coeficiente de liquidez:

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

+« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréa endeudarse hasta el Hmite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo NG Superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos sfecios, los débitos contraidos en ta compra de
activos financieros en el periodo de liquidacidn de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesges a los que se expone fa Sociedad que, en todo
caso, son ohjelo de seguimiento especifico por la scciedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracién previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating, duracion y anaiisis de
los estados contables de las compafias correspondientes, asi come un seguimiento de los que forman parte de
la cartera de la Sociedad.
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Riesgo de liquidez

En ¢l caso de que la Sociedad inviriese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversién en otras Instifucicnes de Inversién 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 ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a les
requerimientos de sus accionistas.

La sociedad gesfora de la Sociedad gestiona este riesge manteniendo en todo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alia liguidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado

E} riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de tas Instituciones de Inversion 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: |z inversidn en activos de renta fija conlleva un riesge de tipe de interés, cuya
fluctuzcion de tipos es reducida para actives a corlo plazo y elevada para actives a largo plazo.

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

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: Ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la voiatifidad de los mercados en ios que
invierte. Adicionaimente, |z inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndoias mas voldtiles.

6. Tesoreria

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

Buros
Cuentas ¢n el depositario:
Banco Inversis, 8.A. {cuentas en £uros) 10.000,01
10.600,01

Los saidos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del ECNIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y Equidable
mensuaimente.
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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 la Sociedad, asf como
la parte del capital estatutaric méaximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla ia cormnposicién del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.051,20 2.404.051,20
Capital estatutario emitido 2,688.688,80 2.688.652,80
Capital 5,092,740,00 5.092.704,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.414.650 y 1.414.640
acciones nominativas de 3,60 suros de valor nominal cada una {con idéntices derechos politicos y econdmicos),
totalmente suscritas y desemboisadas.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 12.020.256,00 12.020.256,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (6.927.516,00) (6.927.552,00)
Capital 5.092.740,00 5.092.704,00
Nominal acciones propias en cartera (3,60) (21,60)
Capital en circulacién 5.002.736,40 5.092.682,40

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicidn por la
Scciedad de sus accionas propias, enire el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por e que se aprusba &l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liguidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valer liquidative de la accién se ha efectuado de la siguiente
manara:
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Furos
31-12-2012 31-12-2011
Patrm‘mme atrfbmdo & Qarn‘cl‘pes 0 accionistas de 5.744.504,92 5.654,535,11
Ja Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la aceidn 4,06 4,00
Numero de acciones en circulacion 1.414.649 1.414.634

De acuerde con la legislacién aplicabie a la Scciedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que ¢stas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un {nico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacién de la Scciedad que ascendia al 99,99% de dicho capital.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011 e! nUmero de accionistas de la Sociedad era de 132 y 118, respaectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de acclonistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor neminal o valor razonable de dichas
acciones, segdn se trate de acciones pusstas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su ¢aso, en el epigrafe "Prima de emision® del balance.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacion de este saido 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 composicidn del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 111,975,20 111.975,20
Reserva voluntaria (%) 808.450,03 808.466,69
Reservas 920.425,23 920.441,8%

{*) incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio (Véase Nota 3f).
Las sociedades que obtengan beneficios en e ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la

reserva tegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundide de la
Ley de Scciedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
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de la Sociedad fusra inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso ef beneficio se destinard a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose et 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva iegal.

La reserva legal podra utitizarse 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 {a compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibies suficlentes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores’ recoge, en su caso, los resuitados de ejercicios
anteriores (negativos ¢ positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resuitades de ejercicios anteriores nc tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacion

Segln se indica en (a Nota 1, la gestién y administracidon 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, ia Sociedad ha devengadc como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de |a Sociedad gue se salisface mensuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calculada sobre i
patrimenio diario de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia ej Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Institucicnes de Inversidon Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funcicnes de vigliancia, supervisidn, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Institucicnes
de Inversion Colectiva. Las principates funciones son:

1. Comprobar que las cperaciones 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.

3. Supervisar los criterios, fdrmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céiculo del
vajor liguidativo de las accicnes de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remisidén a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de la Sociedad.

5. Cusiodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financiercs gque integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o & través de una entidad participante, conservande en todo caso ia
responsabilidad derivada de 1a realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar gue las liguidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacidn que rijan los correspondientes mercados,
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En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 4 miles de euros {4 miles de suros en el gjercicio 2011).

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

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn 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 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 37 y 28 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicic 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 Decrsto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, |a Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasfc en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de 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 agosic, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibies negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficies futuros de
quinge a dieciocho sjercicios, en dsterminadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo del epigrafe *Otras cuentas de orden- Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia la compensacién de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicic 2011.

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones reafizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyc importe no es posible cuaniificar de manera cbietiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de fa Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingenies es remota y, en cualguier taso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ne ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto. de
sueidos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracian,
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad nc tenia cencedidos préstamos ni anticipos o
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.

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

Ningan Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su ¢aso) ostentaba participaciones ni
ejercla ningdn tipo de cargo o funcién en ofras instituciones de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consista en |a “captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertirios en

bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos” (véase Nota 1},

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa Descripcién Euros
EUR | LETRAIDEUDA PUBLICAM,46/2013-05-17 242.830,45
EUR | RENTA FIJAFRORB4,5012014-02-03 30¢7.136,32
EUR |LETRADEUDA PUBLICA |3,30[2013-01-18 280.942,01
EUR |RENTA FIFA|DEUDA PUBLICA (5,85(2022-01-31 130.050,04
EUR | RENTA FIJAJAYT Cedulas Cajas|3,75|2013-10-25 96.104,24
EUR | RENTA FIJA|B.POPULAR|3,50{2013-09-13 09.622,39
EUR | BONOIDEUDA PUBLICA [5,50[2017-07-30 131.916,66
EUR | REPOJINVERSIS BANCO, 5.A,j0,30{2013-01-02 488.559,91
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 1.777.162,02
EUR | ACCIONESIAmadeus 64.770,00
EUR | ACCIONES|IBERDROLA 103.994,05
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 168.764,05
EUR |RENTA FITA|IBERDROLA|3,502016-10-13 208.979,17
EUR | RENTA FIJA[Telecom Italia0,98|2016-66-07 91.325,22
EUR | RENTA FIJAIBBV Intl. Ltd.|4,88{2614-01-23 103.792,23
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 404.096,62
USD | ACCIONES{BSCH 65.828,59
EUR | ACCIONES|ENI 55.020,00
EUR | ACCIONESRWE 52.795,60 ¢ -
EUR | ACCIONES{Continental AG 70.947,90
USD | ACCIONES|Apple Computer Inc. 52.434.81
USD | ACCIONES|IBM 50.812,87
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 347.839,77
EUR | PARTICIPACIONES|Capital AtWork Cash 175.978,95
EUR | PARTICIPACIONES|Egnis Absolute Retur 225.788,76
EUR | PARTICIPACIONESIBLACKROCK 209.706,36
EUR | PARTICIPACIONESIAC-Risk Parity 200.966,87




0K9102114

CLASE 87

Divisa Descripcion Euros

EUR | PARTICIPACIONES|Threadneedle F. Cred 311.899,50
EUR | PARTICIPACIONES|M&G Investment Funds 178.900,03
EUR | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Ishares 65.491,20
EUR | PARTICIPACIONES|IPMORGAN FF-EURO SMA 207.37741
EUR | PARTICIPACIONES|Julius Baer Multibon 353.051,12
EUR | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC 356.614,79
EUR | PARTICIPACIONESICARMIGNAC PAT 181.249,54
USD | PARTICIPACIONESISPDR TRUST SERIES 185.109,25
TOTAL Cartera exterfor-Instituciones de Inversién colectiva | 2,652.133,78
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Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

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

Cerramos 2012 con un comporiamiento positivo destacado en buena parte de los activos. Nuesvamente los
bancos centrales, y muy particularmente el BCE, han sido claros protagonistas en los mercados. Si a primeros
de afio tuvimos la inyeccidn de liquidez para tas entidades financieras europeas, el claro hito de 2012 vino a
finales de julio, con unos mercados con profundas dudas sobre la sostenibilidad del proyecto euro. En este
punte, el Sr. Draghi vino a apoyar con sus declaraciones un euro “irreversible”, jo que a primercs de septiembre
concretd en una nueva iniciativa, la OMT, consistente en la compra por parte del BCE de bonos de los paises
objeto de asistencia financiera. Claro paraguas, proteccion, para el mercado de renta fija periférico, que, aungqus
ne ha sido adn empleado en términcs de medidas, frend las tensiones en los mercados periféricos y la
depreciacion del euro. Ademas del BCE, ofros bancos centrales (Reserva Federal, Bances de inglaterra y
Japén} han amgpliado en al afio sus poiiticas no convencionzles, y convencionales (bajadas de tipes en China,
Australia, Brasil e India entre otros), actuando de forma homogénea.

Centrandonos en la pintura macroecenémica, la economia americana ha mantenido durante todo el gjercicio el
buen tono del sector residencial, mejorado progresivamente en cifras de emplec y sé¢lo mostrado cierta debilidad
puntual desde la inversién no residencial, aguejada de un empecramiento de las encuestas de confianza ante la
proximidad del fiscal cliff. En Eurcpa, el empeoramiento macro ha sido en 2012 generalizade, no quedando fuera
del mismo ni la propia Alemania: indicadores adelantados en ferreno contractive para toda ia Zona Euro, ventas
al por menor a la baja, subida del desempiev, ... Dentro de jas economias emergentes, el afio ha sido de “menos
amas”: si comenzabamos el afio con desacaleracion en China y clara debilidad del consumo en Brasil, lo hemos
acabado con atisbos de mejeras macro (PIB chino al alza, vuelta a terreno expansivo de las encuestas de
confianza...} que hacen pensar en un 2013 de mayor cresimiento.

Desde el mundo empresarial, muestras de resistencia en los beneficios empresariales, sorprendiendo los
buenos resultados de los valores europeas, que han batido a los americanos, con beneficios creciendo a tasas
proximas al 10%. Tras buena parte del afio con revision de beneficios estimados 2 la baja, hacia final de afio
parece gue los recortes de estimaciones tocarian a su fin, ' )

Dentro de los mercados de renta variable, afio de subidas generalizadas y por encima del 10% en buena parte
de los indices, tanto de emergentes como de desarrollados, con la excepcién del IBEX que cerrd en terrenc
negativo. Cabe destacar el extracrdinario afio del mercadoe nipdn, muy apoyado desde la divisa, con una polifica
monetaria crecientemente expansiva y clara determinacién desde el nuevo Gobierno en la tarea de debilitar et
yen como via para recuperar los precios.

Afio extraordinario para fa renta fija corporativa, con subidas de dos digitos en todos los mercados: americanos y
suropeos ¥ tanto en el universo de grado de inversidn como dentro de la categoria de emisiones de rating mas
bajo. Una baja tasa de guiebras y unt momento adGn de reestructuracion de los balances corporatives explican el
estrechamiento de los diferenciales de crédito. Retornos también positivos dentre de las curvas refugio, con
beneficios especialmente destacados en los largos plazos alemanes. Dentro de la deuda gubernamental
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periférica, afio con dos mitades marcado por los comentados acontecimientos de julic, pero con un saldg final
positivo tanto en términos de rentabilidad come de fiujos, y méas acentuado en la renta fija italiana que ha vivido
en 2012 un re-rating frente a la deuda espafioia.

Si nos fijlamos en las divisas, en 2012 hemos convivido con un euro-délar en el rango medio de 1,22-1,32,
visitando maximos en verano, coincidiends con e momento maximo de tension en retacidén con el euro, como
proyecto y como moneda, Ligado a lo anterior, 2012 de revalorizaciones intermedias para el crudo y el oro.

De cara a 2013 las perspactivas de los mercados son razonablements favorables. La mayoria de riesgos
sistémicos (ruptura del euro, dudas fiscales en EE U, ralentizacidn severa de China) parecen aparcados y el
mercado se centra en la marcha de la economia. El hecha de que los riesgos sistémicos se hayan mitigado no
quiere decir que los problemas de base hayan desaparecido. Una vez mas gracias a fos banquercs centrales
hemos "comprado tiempo" para avanzar en las soiuciones. Con este entorno creemos que existe una
oportunidad para que los retornos en las boisas vuelvan a ser positivos, si bien mas moderados que en 2012.
También para que el crédito tenga un comportamiento mas moderado. Por dreas geogréficas Asia se encuentra
entre nuestras favoritas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Socledad (véase Nota 5 de la Memaria) estd
destinade a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precic, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Himites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondienies emitidas por 1a
Comision Nacional del Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

L.z Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objete social exclusive come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1893, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 4,00 euros (vease Nota 7
de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario de! Consejo de Administracion de Gayar de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Eduardo Muela Rodriguez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 28 de febrero de 2013

Secretario no Consejero

Fdo.: D. Eduardo Muela Rodriguez

El Presidente del Consejo de Administracion

b Bl

Fdo.: D. Jon Ugarteburu Artamendi

Consejeros;

Fdo.: Dfia. Ana Maria Maiztegui Gorrochategui Fdo.: D. José Arrizabalaga Labarca




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicic 2012 de ia Sociedad
Gayar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A., se compone de 29 hojas de pape!
timbrade, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0K9102088 a 0K9102116, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

20004

Fdo.: . Eduardo Muela Rodriguez

Madrid, 28 de febrero de 2013

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIQOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Gayar de Inversiones, Sociedad de
inversidon de Capital Variable, S.A..

NIF: A82581273

l.os abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presenies cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enerp de 2009.

Secretario no Consejero

Fdo.: D. Eduardo Muela Rodriguez

El Presidente del Consejo de Administracion

T

@Ué waé

Fdo.: D. .}on Ugarteburu Artamendi

Conssjeros:

Fdo.: Dxia. Ana Maria Maiztegui Gorrochategui Fdo.: D. José Arrizabalaga l.abarca
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