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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A.V,, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A.V., S.A., que comprenden
el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad (que se identifica en la Nota
2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espaifia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de INVERSIONES HERRERO,
S.I.C.AV,, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacidon de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacioén
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 pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 8.

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

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros)

OK9667345

ACTIVO 2012 2011
Activo no corriente = -
Inmovilizado intangible = -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - =
Activo corriente 14 334 822,43 14 566 702,74
Deudores 174 266,04 175 132,90
Cartera de inversiones financieras 13 203 515,73 13 695 563,58
Cartera interior 5579 487,34 5331 445,83
Valores representativos de deuda 1434 066,83 3 03349049
Instrumentos de patrimonio 551 288,93 257 561,47
Instituciones de Inversién Colectiva - =
Depésitos en Entidades de Crédito 3594 131,58 2 040 393,87
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 7 543 153,53 8 175 461,66
Valores representativos de deuda 4241 921,12 4 090 874,51
Instrumentos de patrimonio 1120 439,67 1 464 506,79
Instituciones de Inversion Colectiva 2 180 060,70 2617 025,99
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 732,04 3 054,37
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 80 874,86 188 656,09
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 957 040,66 696 006,26

TOTAL ACTIVO

14 334 822,43

14 566 702,74




CLASE 8.

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

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros)
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PATRIMONIO Y PASIVO

2012

2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

14 284 325,65

14 284 325,65

14 548 528,27

14 548 528,27

59 966 165,00
1685 113,96

8 948 342,18
(52 929 728,61)
(4 125 466,20)

739 899,32

50 496,78

48 118,45

2378,33

50 966 165,00,

1685 059,84

8 948 342,18
(51 925 572,55)
(3 628 097,24)

(497 368,96)

18 174,47

11 419,11

6 755,36

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

- 14 334 822,43

14 566 702,74

CUENTAS DE ORDEN

2012

2011

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

1281 072,41
1070 622,41
210 450,00

12 835 902,12

10 033 835,00
2802 067,12

1626 018,36
1121 418,36
504 600,00

12 338 533,16

10 033 835,00
2304 698,16

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14 116 974,53

13 964 551,52




CLASE 8.

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

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresadas en euros)

2012 2011
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal = =
Oftros gastos de explotacién (166 751,33) (137 412,56)
Comision de gestion (116 560,95) (84 256,60)
Comision de depositario (14 470,79) (15 319,35)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (35 719,59) (37 836,61)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - =
Resultado de explotacion (166 751,33) (137 412,56)
Ingresos financieros 358 320,48 394 473,54
Gastos financieros (4 034,33) (80,18)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 495 705,21 (337 743,15)
Por operaciones de la cartera interior 1 864,18 (64 876,51)
Por operaciones de la cartera exterior 493 841,03 (272 866,64)
Por operaciones con derivados - =
Otros - -
Diferencias de cambio 6 874,27 (5 324,25)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 49 785,02 (411 282,38)
Deterioros .- -
Resultados por operaciones de la cartera interior 6 106,96 (31 438,71)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 42 213,26 (282 898,45)
Resultados por operaciones con derivados 1 464,80 (96 945,22)
Otros - -
Resultado financiero 906 650,65 (359 956,40)
Resultado antes de impuestos 739 899,32 - (497 368,96)
Impuesto sobre beneficios o =
RESULTADO DEL EJERCICIO 739 899,32 (497 368,96)
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CLASE 8: | TS

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

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

1.

a)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue
constituida en Oviedo el 29 de noviembre de 1966. Tiene su domicilio social en Calle
Fruela 11, de Oviedo.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el
19 de abril de 2002 con el nimero 2.283, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

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

La gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a BanSabadell
Inversion, S.A., S.G.1.1.C. Sociedad Unipersonal, sociedad participada al 100% por
Banco de Sabadell, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la Sociedad.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

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

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

e El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.




CLASE 87

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

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

diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera
hasta que sean puestas en circulacion por los 6rganos gestores. Las acciones en
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el
articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

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

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

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion

calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2012 y 2011 la comision de
gestion se calcula como un porcentaje fijo anual del 0,55%, mas un porcentaje del 7,5%
anual sobre el exceso de revalorizacion del valor liquidativo de la accién de la Sociedad

durante el afio natural sobre la rentabilidad de las letras del tesoro a un afio,
correspondiente a la primera subasta de cada afio natural.
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CLASE 8.

INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A\V., S.A.

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

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

b) Gestion del riesgo

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

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

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

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

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

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de sus
resultados.
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CLASE 87

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

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, la cual entr6 en vigor con fecha 31 de
diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. No
existe ningln principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su
efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

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

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

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

d) Consolidacién

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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CLASE 87

INVERSIONES HERRERO, S.L.C.A.V., S.A.

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

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

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

2012 2011
Base de reparto
Resultado del ejercicio 739 899,32 (497 368,96)
739 899,32 (497 368,96)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 73 989,93 -

Compensacién de Resultados Negativos de ejercicios anteriores 665 909,39

Resultados negativos de ejercicios anteriores (497 368,96)

739 899,32 (497 368,96)

4, Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2012
se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaciéon de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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CLASE 87

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

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

b)  Clasificacién, registro y valoracién de los instrumentos financieros

i. Clasificacion de los activos financieros

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

— 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 crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en
una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, a la Sociedad.

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

e Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que
supongan una deuda 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.

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

e [nstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en ofras Instituciones de Inversién Colectiva.

e Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad

mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

11




{ pr—
-
(de]
oD
G
by
(W]
r
-

CLASE 87

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

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

— Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones
con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o cobradas en
operaciones con opciones asi como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de
instrumentos financieros hibridos. 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 valoracién 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 débitos, 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 efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

c) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el 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. Las pérdidas por deterioro del
valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento del reconocimiento.
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En todo caso, para la determinacién del 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 cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

— 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 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 econémicas desde el momento de la transaccion. En este
caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios
o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable
en el momento actual de otros instrumentos financieros que sean
sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de descuento de flujos y
valoracién 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 situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

— 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, teniendo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interes
de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable por
sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima o margen que
sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision,
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.
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— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tedrico 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 subsistan en
el momento de la valoracién.

— Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su
valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento y considerando el riesgo
de crédito de la entidad. '

— Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se
utilizara el tltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren
admitidas a negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre,
[IC de IIC de inversién libre e |IC extranjeras similares, segun el articulo
48.1.)) del RD 1082/2012, se podran utilizar, 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 trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran
mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracién adecuados y
reconocidos en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010 de la C.N.M.V.

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y
partidas a pagar’, se valoran inicialmente, desde el 31 de diciembre de 2008
inclusive (fecha de primera aplicacion de la Circular 3/2008) por su “valor
razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, 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 actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas
partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se podran
valorar a su valor nominal. '

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente desde el 31 de diciembre de 2008 inclusive (fecha de primera
aplicacién de la Circular 3/2008) 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 transaccién en que se pudiera incurrir
en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Baija del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo 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 obllgacnones que
generan o cuando un tercero lo adquiere.
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e) Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contrataciéon, mientras que las operaciones de valores
representativos 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 de
situacion, segun su naturaleza y el resultado 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 (o exterior)” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no
se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance de situacién

i. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de
la contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién 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,
segln 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, 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 interior o exterior y del activo o del pasivo, seguin su
saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.
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iii. Adquisicién temporal de activos

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 de situacion, independientemente de cuales
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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicidn 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, seguin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido. :

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacion se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia-en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor
razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la lIC” de las cuentas de orden.
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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 la realizacion o no de-la liquidacién de la operacidn, 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 interior o exterior del activo o del pasivo, segun
su saldo, del balance de situacién, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién 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 opcién es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, que 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.
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h)

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo
deudor por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion. 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,
respectivamente, entre la valoracién 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 de situacién. En este
mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion
de acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas
operaciones, en caso de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos
o activos por impuesto corriente

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de
la adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo
de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a excepcion de
los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversion” del
activo del balance de situacién. 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 reconocen, en su caso, como

ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segtn su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

iii. Variacion 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, 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.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

i) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas 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, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a. compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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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 valoracién, 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 por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por péerdidas
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en
ningun caso y sélo 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; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos activos
y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de
su reversién. 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 Ultimo 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 cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.
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k)  Valor tedrico de las acciones

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

5. Deudores

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

2012 2011
Depositos de garantia 22 212,58 69 970,95
Administraciones Plblicas deudoras 151 998,46 104 849,47
Otros 55,00 312,48

174 266,04 175 132,90

6. Acreedores

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

2012 2011
Administraciones Publicas acreedoras 219429 . 2 089,84
Otros 45 924 16 9 329,27

48 118,45 11 419,11

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

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios
2012 y 2011, no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento
superior al legalmente establecido.
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INVERSIONES HERRERO, S.I.C.A.V,, S.A.

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

1. Cartera de inversiones financieras

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

368

2012 2011

Cartera interior 5 579 487,34 5331 445,83
Valores representativos de deuda 1434 066,83 3033 490,49
Instrumentos de patrimonio 551 288,93 257 561,47
Depésitos en Entidades de Crédito 3594 131,58 2 040 393,87
Cartera exterior 7 543 153,53 8 175 461,66
Valores representativos de deuda 4241921,12 4 090 874,51
Instrumentos de patrimonio 1120 439,67 1464 506,79
Instituciones de Inversién Colectiva 2 180 060,70 2617 025,99
Derivados 732,04 3 054,37
Intereses de la cartera de inversién 80 874,86 188 656,09
13 203 515,73 13 695 563,58

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan |a cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2012. En los Anexos lll y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2011.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A.

8. Tesoreria

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

Sociedad en el Depositario, remuneradas a tipos de interés de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 31 de diciembre de 2012 y
31 de diciembre de 2011 a 3.574,71 euros y a 316.367,50 euros respectivamente.

24




0K9667369

CLASE 87

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

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

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

Operaciones

2011 con acciones Otros 2012

Capital inicial 7 000 000,00 - - 7000 000,00
Capital estatutario 52 966 165,00 - - 52966 165,00
59 966 165,00 - - 59966 165,00

Operaciones

2010 con acciones Otros 2011

Capital inicial 7 000 000,00 - - 7000 000,00
Capital estatutario 52 966 165,00 - - 52 966 165,00
59 966 165,00 - - 59966 165,00

El capital social inicial esta representado por 200.000 acciones nominativas de 35
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

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

El capital estatutario maximo se establece en 70.000.000 euros representado por
2.000.000 acciones nominativas de 35 euros nominales cada una.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

b)

Reservas v resultado del ejercicio

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

Reserva legal
Reserva voluntaria
Otras reservas

Resultado de ejercicios
anteriores

Resultado del ejercicio

Reserva legal

Reserva voluntaria
Otras reservas
Resultado de ejercicios
anteriores

Resultado del ejercicio

Distribucion
resultados de

Resultado de

2011 2011 2012 2012

3 525 767,51 - - 3 525 767,51
5367 199,67 - - 5 367 199,67
55 375,00 - - 55 375,00

(3 628 097,24) (497 368,96) - (4 125 466,20)
(497 368,96) 497 368,96 739 899,32 739 899,32
4 822 875,98 - 739 899,32 5 562 775,30

Distribucién
resultados de Resultado de

2010 2010 2011 2011

3 476 567,87 49 199,64 - 3 525 767,51
5 367 199,67 - - 5 367 199,67
55 375,00 - - 55 375,00

(4 070 894,03) 442 796,79 - (3 628 097,24)
491 996,43 (491 996,43) (497 368,96) (497 368,96)
5320 244,94 - (497 368,96) 4 822 875,98

La reserva legal se dota de conformidad con el Articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
gue no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

c)

d)

Acciones propias

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

2012 2011
Saldo al 1 de enero (51 925 572,55) (50 832 037,87)
Entradas (1004 379,78) (1094 794,75)
Salidas 223,72 1260,07
Saldo al 31 de diciembre (52 929 728,61) (51 925 572,55)

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad mantenia 1.417.446 y 1.396.352
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

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

2012 2011
Patrimonio atribuido a accionistas 14 284 325,65 14 548 528,27
NUmero de acciones en circulacion ‘ 295 873,00 316 967,00
Valor tedrico por accion ‘ 48,2786 45,8992
Nlmero de accionistas 1185 1262

Accionistas

Al cierre del ejercicio 2012, 1 accionista posee acciones que representan el 20,95% de
la cifra de capital social, por lo que se consideran participaciones significativas de
acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién
Colectiva.

Al 31 de diciembre de 2011 no existen participaciones significativas en el capital social
de la Sociedad.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

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

2012 2011
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 10 033 835,00 10 033 835,00
Pérdidas fiscales a compensar 2 802 067,12 2 304 698,16
12 835 902,12 12 338 533,16

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal de la Sociedad esté regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el
impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeta en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el numero de accionistas
requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones.

De acuerdo con lo establecido en el Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, con efectos
para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012, en el caso de
existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas
fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas
condiciones. '

No existen diferencias entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible del Impuesto sobre beneficios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de .
diciembre de 2012
(Expresada en euros)

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre
de 2012, asciende a 2.802.067,12 euros, de las cuales se compensara la base imponible del
ejercicio 2012 en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del
impuesto sobre beneficios.

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

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en
la Circular 4/2008, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos | y lll se recogen
las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza esté gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidon Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la segurldad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

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

En los Estatutos Sociales de la Sociedad se establece que los miembros del Consejo de
Administracion percibiran, por cada reunién del Consejo a la que asistan, una remuneracion
consistente en un importe bruto, actualizado anualmente con el IPC. En el gjercicio 2012,
las remuneraciones pagadas a los miembros del Consejo han ascendido a 26.868,96 euros.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

comunicado a la Sociedad:

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

de la Sociedad.

b) Que al 31 de diciembre de 2012 no poseen participaciones directas o indirectas
superiores al 0,001% en el capital de sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto de la Sociedad (con las

siguientes excepciones):

Titular Sociedad Participada
MENENDEZ SUAREZ, SATRAPA, SI.CAV.,
JOSE ANTONIO S.A.

AZNAR SAINZ, TALDE CAPITAL II,
ALEJANDRO F.CR.

Actividad Participacion

SI.CAV. 1,164%

Fondo de Inversion,
Capital Riesgo - 1.67%

c) Que no ejercen cargos o funciones, ni realizan actividades por cuenta propia o ajena
del mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto
social de la Sociedad (con las siguientes excepciones):

Titular Sociedad participada
AZNAR SAINZ, TALDE CAPITAL I, F.C.R.
ALEJANDRO

Actividad Funciones

FONDO DE PRESIDENTE
INVERSION,
CAPITAL RIESGO

30




OK9667375

CLASE 82

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

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

(Expresada en euros)

Adicionalmente, los Consejeros han confirmado que, y segin la informacion de la que tienen
conocimiento, las personas vinculadas con los consejeros a los efectos del Articulo 231 de
la Ley de Sociedades de Capital no ostentan participaciones accionariales directas o
indirectas ni desempefian cargos o funciones en las entidades cuya actividad es la misma,
analoga o complementaria a la que constituye el objeto social de la Sociedad (con las
siguientes excepciones):

JUNCEDA MORENO, PABLO GERARDO:

Sociedad Participada Actividad Participacion Cargo

CIA TRANVIAS DE GIJON, S..CA.V. 0,15% Consejera
S..CAV,, SA.

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

Informe de gestion del ejercicio 2012

Entorno global y de los mercados de capitales en 2012

La crisis de deuda soberana en la zona euro se recrudece durante la primera mitad de afio,
afectando con especial virulencia a paises como Espafia e Italia. La complicada situacion se
refleja en una intensificacion de la fragmentacion del mercado de capitales, poniéndose en
riesgo la existencia de la moneda Unica. El entorno doméstico, politico y social en Grecia
continla siendo especialmente critico y existe un riesgo significativo de que acabe
abandonando el euro. Son necesarias dos elecciones generales en el pais heleno para
establecer un gobierno y se convierte en el primer pais desarrollado, desde la Segunda
Guerra Mundial, en reestructurar su deuda publica con quitas para los acreedores privados.
La respuesta de las autoridades europeas en la segunda mitad del afio permite una mejora
de la situacion, inicidndose la reversion en la fragmentacion del mercado de capitales en la
zona euro y posibilitandose unas condiciones de financiacidon mas favorables para los paises
sistémicos de la periferia europea. Ademas, las dudas respecto a la posible salida de Grecia
de la zona euro se van disipando, ante la determinacién de las autoridades europeas por
mantener al pais dentro de la moneda Unica.

En Europa se avanza de manera mas decidida en el proceso de integracién. En particular,
se presenta una hoja de ruta en la que se sientan las bases de una union financiera,
dejando para 2013 las propuestas para una mayor integracion economica y fiscal. El primer
paso de esta union financiera sera el establecimiento de un supervisor bancario Unico, cuya
existencia hard posible que el mecanismo de rescate permanente (MEDE) pueda
recapitalizar directamente a la banca, desvinculando asi el riesgo financiero del soberano.
En el terreno fiscal, Europa adopta un cambio de postura en relacion a los procesos de
consolidacion fiscal: se otorga mas importancia a las medidas adoptadas para corregir el
desequilibrio fiscal y no tanto a la consecucion de los objetivos numeéricos comprometidos, al
estar afectados por la dificil coyuntura econdmica existente.

El Banco Central Europeo (BCE) implementa un nuevo programa de compras de deuda
publica (Outright Monetary Transactions, OMT) asociado a la solicitud, por el pais afectado,
de un programa de ayuda al MEDE. Las compras se centrardn en la deuda publica con
vencimiento a corto plazo y no tendran un limite cuantitativo ex-ante. Esta decisién supone
un cambio fundamental en la crisis de la deuda soberana, el BCE practicamente garantiza
que ningun pais sistémico de la zona euro pierda su acceso al mercado primario de deuda
publica, siempre y cuando se cumpla con la condicionalidad asociada a la solicitud de la
ayuda financiera al MEDE.

En Esparia, las autoridades domésticas solicitan, a finales de junio, asistencia financiera
externa para el sector bancario, en el contexto del proceso de su reestructuracion y
recapitalizacion. La ayuda podria ser de hasta 100 mil millones de euros y las condiciones
asociadas a la misma contemplan la determinacién de las necesidades de capital de cada
entidad, la recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de los bancos menos viables y la
transferencia de los activos dafiados de los bancos que precisan apoyo publico a una
sociedad de gestion de activos (Sareb).
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Informe de gestion del ejercicio 2012

De esta forma, y a pesar de un entorno financiero mas benigno en la segunda mitad de afio,
la economia global en 2012 se caracteriza por su debilidad, especialmente en la zona euro y
particularmente en los paises periféricos de la regién, con Espafia e Italia padeciendo las
consecuencias de las restricciones crediticias. En Espafia, el ajuste fiscal y el proceso de
desapalancamiento de los agentes privados también influyen negativamente en la actividad.
En Estados Unidos, el entorno econémico se ve afectado por la incertidumbre alrededor de
las dificultades para llegar a un acuerdo sobre el fiscal cliff. En Japén, el conflicto con China
por las islas Sendaku agrava la debilidad econémica. Las economias emergentes lastran
mas el crecimiento global y al contagio externo se suma a un ajuste domestico, en los
principales paises, en busca de crecimientos mas equilibrados.

La politica monetaria de los bancos centrales es claramente acomodaticia, con la
implementaciéon de importantes inyecciones de liquidez. En Estados Unidos, la Reserva
Federal (Fed) realiza nuevas compras de activos y condiciona la evolucién de los tipos de
interés a limites cuantitativos de las tasas de desempleo e inflacion. El BCE, ademas del
nuevo programa de compras de deuda publica anunciado (OMT) y de su segunda operacién
de financiacién a tres afios, mantiene la adjudicacién plena en sus operaciones de
financiacion, relaja las normas de colateral y baja el tipo rector hasta minimos histéricos de
0,75%. El caracter claramente acomodaticio de la politica monetaria y la aversion al riesgo
mantienen la rentabilidad de la deuda publica a corto plazo de los paises centrales proxima
a cero en la segunda mitad de afio, situandose en algunos casos en terreno negativo. El
Banco de Japén extiende sus programas de heterodoxia monetaria, centrandose
especialmente en aumentar las compras de deuda publica, e introduce un objetivo de
inflacién. El Banco de Inglaterra aumenta sus tenencias de activos adquiridos bajo su
programa de compras e implementa medidas adicionales de caracter no convencional, como
la provisién de liquidez ligada a la concesién de crédito al sector privado.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo permanecen en niveles histéricamente
reducidos en Estados Unidos y en Alemania, por su caracter de activo refugio y la
abundante liquidez existente en el mercado. La deuda publica de Espana e Italia se tensiona
en la primera mitad de afio, alcanzando niveles que ponen en peligro la obtencion de
financiacion en los mercados de capitales, sobre todo en el caso espafiol. En la segunda
mitad de afio, sin embargo, experimenta una clara mejoria, especialmente a partir del mayor
rol asumido por el BCE en la resolucién de la crisis de deuda soberana. Las rentabilidades
de los otros paises de la periferia de la zona euro terminan el afio en niveles claramente
inferiores a los de principios de 2012. Irlanda se beneficia de las expectativas de
reestructuracion del rescate que su gobierno realiza al sistema financiero, representando un
alivio para las cuentas publicas de este pais. La deuda griega, por su parte, encuentra
apoyo en aspectos como la reduccion de la probabilidad de una salida del pais de la zona
euro, la relajacion de los términos del rescate o el relativo éxito de su programa de recompra
de deuda publica. La deuda portuguesa se beneficia del apoyo europeo a su programa de
ajuste y de su posterior relajacién.
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En los mercados de divisas, el euro se ve castigado, en su cotizacion frente al dolar, por las
dudas surgidas en torno a la moneda Unica. Posteriormente, las acciones para revertir la
inestabilidad en Europa y la decision de la Fed de adoptar nuevas medidas de heterodoxia
permiten que recupere el terreno perdido y acabar el afio revalorizado frente al dolar. El yen
experimenta dos movimientos claramente depreciatorios. Entre febrero y marzo, la moneda
nipona se debilita a partir de la politica mas acomodaticia del Banco de Japén y, en el tramo
final del ejercicio, se ve lastrada por el peor tono de los datos macroeconémicos en Japén y
la postura intervencionista del nuevo gobierno.

En la primera mitad del afio, las bolsas caen antes las dudas sobre la resolucién de la crisis
de la deuda europea. Sin embargo, después de los meses de verano, las perspectivas de
resoluciéon cambian y se hace notar en la evolucion bursatil internacional, donde
practicamente todos los indices registran fuertes subidas. En Europa, el EURO STOXX 50
se revaloriza un +13,79% y el STOXX Europe 50 un +8,78%. Los sectores de ocio, seguros
y automdviles son los que mas suben. Sin embargo, el IBEX 35 espafiol cae un -4,66%. En
Estados Unidos, el Standard & Poor's 500 cierra el afio con una subida en euros de
+11,37%. Los sectores que mas suben son los de materiales, industrial y de servicios
financieros. Las bolsas japonesas se apuntan a la senda de sus homdlogos occidentales y el
NIKKEI 300 se revaloriza un +18,50%, aunque en euros se reduce hasta el +3,44%. Entre
los principales indices de paises emergentes, el Bovespa brasilefio retrocede en euros un -
4,07%, mientras que el indice de la bolsa rusa y el Shanghai SE Composite chino suben en
euros un +8,76% un +2,37%, respectivamente.

Perspectivas para 2013

La actividad permanecera débil en 2013 en la zona euro, aunque ira ganando un mayor
dinamismo a medida que transcurra el afio. La laxitud monetaria del BCE y una mayor
estabilidad financiera seran los principales apoyos para la actividad. Esta mejora se vera
limitada por el proceso de desapalancamiento del sector bancario en la periferia y también
por un mercado laboral fragil que influira negativamente en la demanda interna. Seguira una
Europa a dos velocidades, destacando en positivo las economias centrales, mientras que
las economias periféricas continuaran, en general, contrayéndose, aungue menos gue en
2012. En Estados Unidos, la actividad crecera a un ritmo moderado y se ira fortaleciendo a
medida que avanza el afio, gracias a la mejora progresiva del mercado laboral y del sector
inmobiliario y el menor lastre del ajuste fiscal. Por otra parte, la actividad se establllzara en
las economias emergentes, con importantes diferencias entre regiones.

En los préximos meses, las bolsas estaran atentas al panorama empresarial y a la
publicacion de los resultados del cuarto trimestre, sin que se esperen grandes sorpresas
positivas. En Estados Unidos, el mercado seguira expectante a los ajustes fiscales y en
Europa merecen mucha atencion las elecciones de febrero en ltalia.
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Evolucion de la SICAV durante 2012

Se configura como una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora
global, tendente a la constitucion de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas
del propia SICAV :

La extension de la crisis de los paises periféricos de la zona euro durante el primer semestre
del afio provoco un fuerte incremento de la volatilidad el afio pasado. El spread de la deuda
soberana espafiola respecto a la alemana alcanzé su maximo en el mes de Julio, en niveles
de 627 p.b. cuando la deuda publica alemana alcanzé su minimo histérico de TIR en 1,17%.
En el segundo trimestre del afio y tras las declaraciones del Presidente del Banco Central
Europeo y la promesa de actuacion mediante compras de deuda publica espaiiola en
mercados secundarios, la situacion de mercado cambié drasticamente. En el utlimo trimestre
asistimos a compras en mercado de deuda periférica que ha provocado una fuerte
reduccién en los diferenciales de dichos paises tras el inicio de la recuperacion de la
confianza en la zona Euro.

En renta variable, se ha mantenido una exposicion mas reducida en las carteras durante la
primera mitad del afio debido a una agudizacién de la crisis de la deuda europea y ante la
publicacion de datos macroeconémicos mas débiles de lo esperado. La correcion de las
Bosas continud hasta el mes de junio, momento en el que los mercados de renta variable
inician un proceso de recuperacion en la medida que la situacién en Europa se estabiliza,
finalizando el afio con ganacias superiores al 10 % en Europa y Estados Unidos, mientras
‘que la Bolsa espafiola cerré con ligeras pérdidas. La elevada volatilidad de los mercados
nos ha llevado a tener un porcentaje de las carteras diversificado en Estados Unidos y
emergentes. -

La revalorizacion acumulada la Sociedad en el afio 2012 ha sido del” 5.18%

Evolucién de mercados

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

44




OK9667389

CLASE 87

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

Informe de gestion del ejercicio 2012

Gastos de |1+D y Medio Ambiente
A lo largo del gjercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad corréspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2012
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo
del pasado ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de
6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se sefiala el movimiento de acciones propias
que ha tenido lugar durante el ejercicio 2012.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2012
Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2012 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la Memoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de INVERSIONES HERRERO, S.I.C.AV., S.A., en fecha 5 de
marzo de 2013, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas
anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre de 2012, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden
a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracién
correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

a) Balances de situacién, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en el
patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011.

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

C) Informe de gestion del gjercicio 2012.
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