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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A jos Accionistas de Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en
adelante, la Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
ta formulacidn de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerde con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
ta normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere ¢l
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evatluacidén de si su presentacion, los principios v criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera gue resulta
de aplicacion.

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

Bl 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 ¥ no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable gue contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

0L4118612

ACTIVG

31.12.2012

34-12-2011 ()

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2012

31-42-2011 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE

‘PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O

Inmuovilizado intangible

Inmoviilzado material

Bienes inmuebles de Uso propic
Mobillario y enseres

Activps por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

134.741.672,42

119.031.586,27

Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores represeniativos de deuda
instrumentds de patrimonio

Instituclones de Inverslén Colectiva
Deposios en EECC

Derivados

Otros

1.155.963,36 B00.160,47
128.686.456,05 | 112.835.943,53
16.768.776,08 22,699.194,02
638 454,40 950,400,00

16.120.321,68

21.948.794 02

Cartera exterior

112.917.673,66

89.936.732,55

Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversion Colectiva
Depbsltos en EECC

RDerivados

Otros

112.917.673,66

89.827.010.33

9.722,22

intereses de ia cartera de inversién
Invarsiones moresas, dudosas ¢ en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

5,33

2.859.834,01

38,96

5,295.842,27

ACCIONISTAS

134.723.073,02

$19.813.508,55

Fondos reembolsables alribuidos &

participes o accionistas

134.723.073,02

118.813.506,55

Capitat

Participes

Prima te emision

Reservas

{Acciones propias)

Resuitados de sjercicios anteriores

Ciras aportaciones de socfos

Resuttado del ejersicio

(Dividende a cuenta)
Ajustas por cambios de valor en
inmovilizado material de uso propio
Qtro patrimonie atribuido

90.700.342.04

22768.783 38
24,233,371 38
(979.067,56)
(12.736.868,28)

10.736.512,06

87.140.974 80

21.269.72575
24.239.674,18

(12.735.668,28)

PASIVO NO CORRIENTE

Provisiones a targo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por Impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE

18.489,40

18.475,72

Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores

Pasives financiercs
Derivados
Periodiflcaciones

18.499,40

48.479,72

TOTAL ACTVO

134.741.5672,42

119,931,988 37

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

134.741,572.42

119.831.986,27

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

5.003.557 67

Compromises por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones corfas de
derivados

6.003.557 67

QTRAS CUENTAS DE ORDEN

62,036,562 64

52.859.061.50

Valores cedidos en préstamo por {a iiC

Valores aporiades como garantia per la HIC

Valores reclbidos en garaniia por la [IC

Capital nominal no suscrite ni en circulacion
(SICAV)

Pérgidas fiscales & compensar

Otres

49.299.654,36
12.736.868 28

52.858.081,50

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

52.036.562,64

58.862.618,17

Las Notas 1 a 11 descritas en ta Memoria adjunta forman parie integrante

(*) Se presenta, Unica y exclusivarmente, a efectos comparativos.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

Por operaciones con derivades
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs
Deterioros ,
Resultados por cperaciones de la canera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Ciros
RESULTADO FINANCIERG
RESULTARO ANTES DE IMPUESTQS
impuesto sobre beneficios
RESULTADQ DEL EJERCICIO

2012 2011

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {86.857,49) {78.266,25}
Comision de gestion {44.999,70} (45.000,85)
Comisién depositario (15.000,00) (45.000,003
Ingresc/gasto por compensacién compartimento - .

Otros (26.887,7¢) {18.265,40)
Amortizacion dsl inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovitizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION . (96.857 49} (78.266,25)

Ingresos financieros 3.208.257,90 3.429.896,05

Gastos financieros (417.614,11) (290.818,87}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 6.666.024,43 {13.223.174,89)
For cperaciones de la cartera interior {1.754.524 63 {3.314.80C,83)
Por operagiones de la cartera exlerior B.420.558 08 {9.908.574,06)

{233.646,58)

13.620,88

1.600.937,92 (2.587.825,21)

317 681,73 (945,47}
1.589.721,75 (2.962.697,58)
{277.085 58) 375.717,85

10.823.369,55

(12.658.602 03)

10.736.512,06

(12.776.868,24)

10.736.512,06

{12.736.858,28)

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

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

integrante de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 87

GESPRISA 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 2012y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicics anuaies terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Eures
2012 2011 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 10.736.612,06 © {12.736.868,28)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y aceionistas - -
Total {ransferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . .
Total de ingresos y gastos reconocidos 10,736,512,06 | {12.736.868,28)

() Se presenta, ¢nica y exclusivamente, a efecios comparativos.



Z107 ap a1quwsIp 9P L @ opeuiwse) fenue oppiala e suspuodseacs ojeu ojowizd (@ ua SOIKWED ap OpRISa [Bp sjurifiaul aped uBLLIC) BIUNTDE BLOWBHK B US SBIUISBP || B | SEION Se

‘sonziediucs S0wae B aldalweAONe A sonn 'Ruasaud ag L)

0L4118615

TOELOETLVEL - - - 1 90'TiFesEeY - (#z'as87552'T1) {95°290°626) QL' LIEERT YT RE'ERIBOLZT - PO'TYE00L 86 Z10T 3P BNWINIP BP L 2 SOPRG

- - - - R B - - T - - - TROUIIEH (a7 SBUDREURA ST
- . - - - SEISILCIoE HOD SAUGDEIAGE SEI
{y0'0qz 026} - - - N - - (95" 200646} [ETgEa] - - - segdoxd sauamoe wos ssuonesado
- - - B - - SOPUEPARD BT UGAGIASIG
- - - - - - - s ap saueonpaN
SYPEL LSS - - - - - - - (Ze o508 LU ISOBEY L - PLAOE655°E fRurted ap sojuaumny

) SEIS{I0D0E HeD sauepeadn
- - - - 2988 SLL L - (gz'gow gEe TL) - - - - - apniefs pp opeunsss jBp usoedy
80'715° 8L 6L - - . an'zLsecs ob - - - - - - - somoeuroal soiseh A sosarfu oot

21.0Z o19)3fa

56'908°¢ 46765 - - - t8z'zog 9223} - M - P LY EETFT 5LSTLE8EHT - 06'PL6 AL LE {ap Sl B SOpRISRlE SopES

N . B . N B . B B - - N sainua 1o saEnby
- N " - - - - . - - . - oUaRo ap Suiied Jod soEnfy

SE$0SEIE 6L - - - {ez'gaR 9Ll 24 - - - ELVIOSET VT SUSLUGIT Y - DE'VI6BPLLE .} 1107 3p qUSLp 8p | ¢ e SOp(EG

T B - B DRGILLIET (9D SIUSPRURA SBIO
- . - - - - - - - - - - SeISIDEar BiD Seuuteato sEnd)

LLLvE e - - - - - B aUEGLRIL seoai) oy'pe et - . seidesd saunpon 1o sauseadsy

. . - . . - R N - . - - SOPUBHAD 3D BRGNS

. - - - . - - . - - - - [endes 2p Sauomonpoy

LLGBLCESE - - - - - - . (£ ¥EP BE) 9E6ET 15T ZL - ZE0SLGIEET [Fpden ap sojusLny
SEISNOOE UeD mB:O_oW_wQO
- - - - (L' 2z ieg1e) - ¥E'6Y8 974 0L - 16 LLTT0E - - - oppnsafe [ap opRIAsA) P upneaydy
{gz'goag'scszL} - - - {97°9809TLTH - - - - - - - sopmouoas: sowwed A sosaibul ®lat
4.} s10z ermuafs

HTLT'BRL 6 - - - HIZELES H - tra'sva'azi'ar) (sr'eazgiL} CLVIE HEET BRIy G0RE - BEPIT ST EY |2 Ol [k SEpRISHIE SOPIES

- - - - - - - - - " - - 24048 Jod sajenfy
- - . - - - w - - - - . QUBED BP SORNLED Jod salsry

MU. ZELABL96 - - - AP LZTLET H - {ra'steszios) (sze9zesi) SEIETMITET BR'1ZY508'8 - 85°¥22°52T°29 {.} 0l0E op 2sqBIP |E |E SopIg
[ K] ardosd esh
oh ap |eLsEtl

e ). opngue AU {zuans o oixaiola e HOIB0S B EEATUTE {smdoud SRAZSIM [T sad1apieyg 1den
= Huowed [IEBLILY 21T ] PEHNSON 1EUOde sopusfe sRU0iany) Bp Bl
el onp ep souLED SEIC ap sepEInsey
fllh ) zod sasniy

EETEY

1107 A Z10Z 9P SIUISOIP 9P 1S 19 SOpEWIS) Sejenue soppafe $of B Sajusipuodss e ojeu oowied |9 Us SoIGILED B $818103 SOPEISH (g



0L4118616

CLASE 87

Gesprisa inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

1. _Reseia de la Sociedad

Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituys e
2 de abril de 1998 bajo la denominacidon de Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con facha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenia dicha ley y en la restante
normativa apiicable.

La Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 194, Las acciones de la Sociedad esidn admitidas a negociacidn en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de |a vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiente.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad forma parte de un grupe de sociedades. Esta controlada por Pronovias
International Group, S.L., constituida en Barcelona, que poses el 98,05% de las acciones de fa Sociedad de
inversidn. La sociedad dominante Gltima del grupo es Pronovias, S.L., constituida en Barcelona. Las Gltimas
cuentas anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas el 31 de octubre de 2012 y se
encueniran depositadas en el Registro Mercantil de Barcelona,

&1 domicilio social de {a Scciedad s2 encuentra en !a Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
nimero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

Fi objeto social de la Sociedad as la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se astablezeca en funcién de los resultados colectives.

Segun se indica en la Npta 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Assel Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad peneneciente al
Grupe Santander.

.os valores mobiliarios esian bajo la custodia de Santander investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Scciedad {véase Nota §).
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GLASE 87

2.  Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formuian de
acuerdo con el marco normative de informacion financiara que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cusnias anuales y estados de informacion reservada de ies
institucicnes de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previste en el Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa iegal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de fos
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de 2012,
que harn sido formuiadas por fos Administradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacion de fa
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido log principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resuitados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidén y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracidn de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingreses, gastos y compromisos qgue
figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a iz 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 ia base de la mejor
informacion disponible a! cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicics, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversionas de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provacar que el valor fiquidativo de la accion fluctGe tanto al alza come a Iz baja,

¢) Comparacion de fa informacion

i.a informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta (nica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al ejercicio 2012,

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de |2 cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en &l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en delerminados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g} Impacto medicambiental
Dadas las actividades a las gue se dedica la Societad, ésta no tiens responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naluraleza- medioambiental que pudieran ser significativos en relacion

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

Normas de registro v valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales de |la Sociedad correspondientes & los ejgrcicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumpfimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad ds
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por ia Sociedad. Asimismo se incluye, en
sU caso, las restantes cuentas corrienies o saidos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, & efeclivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de lcs siguientes epigrafes, desglosados
en cartera intetior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

e Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gque devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitio o explicito,
estabiecido contractualmente, e instrumentadoes en titulos o en anotacicnes en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

» Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas particigativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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CLASE 82

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacicnes en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva,

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asf come los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e Intereses en ja cartera de inversién: recoge, en su caso, la periedificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

¢ Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de fas inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuaies hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totat o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores oslente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efeclos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
l.as perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por fa Sociedad. Se clasifican a
afectos de su valoracidn como "Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
sfectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en preéstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otres
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Publicas y los importes pendientes de page
por comisiones de gestion y deposito, Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”,

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon como "Partidas a cobrar”, y los activos
. clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no-es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera racibir en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominat.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima fiquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo de! balance. Posteriormente, los activos se
vatorart por su vaior razonable, sin deducir fos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ja cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.i).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razanable es el valor de mercado que resulta de apficar &l
cambio oficial de clerre del dig de referencia, si existe, o inmediate hébil anterior, 0 e cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su vaior razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores come las diferencias en sus derechos econdmices.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, e valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuavas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacien, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en & momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de fujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
obsarvables de mercado (en particular, [a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de la inversion a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion. :

- Depositos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anficipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonabie es el valor liguidativo def dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multiiateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversién libre, HC de |IC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Instrurientos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar & cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente figuido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados 0
sistemas multilateraies de negociacion, se valoran medianie la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagas”, se valoran
iniciaimenta por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandese los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del fipo de interés efectivo. No
obstante, si &l efecto de no actualizar los flujes de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor neminal.

Los pasivos financiercs clasificades a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "vator razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.i)).

En particutar, en ei caso de la financiacion por venta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos por
vemia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ta devolucion del préstamo o
restitucion de Ios activos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasives financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicicnales
(que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacte de recompra por su valor razonable en ja
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de log costes de transaccién atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

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

2. i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pactc de recompra por un precio fiio o por ef precio de venta mas
un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anaicgos —, el activo financierc transferido no se
dara de baja del balance y conlinuara vaiorandese con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amoriizado.

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

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

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Carera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deteriorc y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interier (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacion de la cperacion, aungue se desconozea el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gque ne se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a piazo,

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momentc de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento det confrato en ios epigrafes "“Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se regisiran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ei valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
al resuttado de fa Sociedad at 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su salde, del balance,
hasta la fecha de su liguidacién, exceptc en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo def balance, hasta fa fecha de su liguidacion.

iii. Adguisicion femporal 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 carfera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y oiros derfvados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento de! cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivades” 0 “Compromises por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

l.as primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior def activo (o pasivo) del balance, en ta
facha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentes financieros — Resuitados por
operaciones con derivades” o “Varacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacién de la operacion, se registran las
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diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidecién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derlvades” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dal activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantlas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distintos de efectivo, el valor razenable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC”" de las cuentas de orden. En casc de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectiva recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicie. No incluye ios intereses devengados de cartera, que se recogen en
¢l epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cariera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estaiutariamente.

L.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signe deudor por el valor
razenable de ia conirapresiacion entregada en el epigrafe “Patrimoenio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reembaolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, & ia reduccién del capital por imperte del nominat de dichas
acciches cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y el
nominal de las acciones amertizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondes
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenic afribuide & parlicipes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o acciomstas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias oblenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por fa Sociedad, para el
reconacimiento de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por apiicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, due se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibides de otras sociedades se reconocan, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de 'a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirdos por la Sociedad.

ii. Comisicnes y conceplos asimilados

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como correfajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, saivo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas af depositario que se
registran en ef epigrafe ‘Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

fi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Ei beneficie o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Detericro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apariados 3.b., 3.biiy
3.0 .

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocehn contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

i

E! impuesto scbre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por ef gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y a
cancelacién de los pasivos y aciives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibtes dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sclo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueslo 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 ias
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de diches pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momente de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los comrespondientes ajustes de vaioracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sosiedad es el eura. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominades en monedas diferentes at euro se consideran denominados en "moneda extranjera”

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como lipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a ia fecha o, en su defecto, del ditimo 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 e caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe nato, 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 parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3 .g.ii}).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 128 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, iz sociedad gestora dispone de una politica por
aserilo en materia de conflictes de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regufarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adiclonalments, la sociedad gestora dispone de un
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orocedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
astablecido en la normativa vigente, ios informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,

_ fundamentalmente, comisiones por liguidacicn e intermediacién, comisiones retrocedidas con crigen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, ef imporie de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gesiora,

4, Distribucién de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a ia Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion- _
Reneficio (Pérdida) neto del ejercicio}10.736.512,06

Distribucién-
Resultados de ejercicios anferipres  |10.736.512,06
' 10.736.512,06

5, Cartera de inversiones financieras

F1 detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, e saido
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, "Derivados” & “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota. :

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

siguiente;
Vencimiento Eures
Inferior a I afio 639.454,40
639,454,440

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad deif saldo del epigrafe “Carlera Interior - Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica} cuya
contraparte es ia entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibies de estar depositados, jo estan
en Santander Investmsnt, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los valores
mobiliarics 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 jos mercados
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secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
e! ejercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo!

La gestisn de Ios riesgos financiercs que lleva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de fipo de cambio y e! riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles), ast
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, establece
una serie de coeficientes normatives que limitan dicha exposicion y cuyc control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican ios principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a |a inversicn en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una unica I!C, nc podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya poiitica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimisma, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decrsto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de a Sociedad..

+ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado ai 10%. siempre que fa inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Eurcpea, una comunidad autonoma, una entidad locai, un organismo internacionai del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se fiene inverfido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Rea! Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emision no supere &f
30% del activo de lz Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando ss trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromiscs de la emisién y que queden afectades de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al page de ios intereses en ef caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un misme grupo economico se consideran un Unico
amisor.

» Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualguier
ohligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre ios que se incluirén [as ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estruciuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Scociedad. '

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados CTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimanio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico ermisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso-del principal e intereses y depositos gue
fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar f 35% dei patrimonio de la Sociedad.

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

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

Limites a la inversion en vaiores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad sn valores nc cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, ne podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

»  Acciones y participaciones de iC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

«  Acciones y participaciones de HC de inversién libre y de HiC de IIC de inversion libre
espafiolas.

+  Acciones y pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la L.ey 25/2005.

Coeficiente de liguidez:

L.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedic mensual de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

La politica de control de riesgo de crédifo que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicién
y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la lIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicidén maxima por emisor y su
rating y la exposicién méxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de confratacién, o inversion en ofras Instifuciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. For elio, la sociedad
gesiora de la Sociedad gestiona el riesyo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente,
en la definicion y monitorizacion periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la 1IC,
determinando, entra otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en Ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

- Riesgo de tipo de interés: fa inversidn en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fuctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conileva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada per la volatilidad de los mercades en los que
invierfe. Adicionalmense, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacicnalizacidn ¢ expropiacion de actives o imprevistes de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

La politica de control de riesgo de mercado gue lleva a cabo la Sociedad consisie, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la i€
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determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicién a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracién).

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, 1a composicidn dei saido de sste epigrafe del balance es 1a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. {cuentas en euros) 1.326,962,00
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 2.532.872,0%
3.859,834,01

Los saldos positivos de las principales cuentag corrientes mantenidas por ia Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,75 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
timesiraimente.

7. Patrimonio atribuito a participes o accionistas-Fondos reemboisables
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 constituide la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscritc. A continuacién se detalla la composicién del saldo de *Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011; '

Earos
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 14.000.003,64 14.000.603,64
Capital estatutario emitido 76.700.338,40 73.140.971,26
Capital 00,700.342,04 87,140.974,90

Al 31 de diciembre de 2072 y 2011, o capital social de la Sociedad estaba formalizado en 15.066.502 y
14.475.245 acciones nominativas, respectivamante, de 6,02 euros de valor nominal cada una (con idénticos
derechos politicos y econtmicos), iotaimente suscritas y desembolsadas.

Ei capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es 2! siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-20110
Capital estatutario maximo 140.000.035,40 140.000.036,40
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (49,299,604 36) (52.859.061,50)

Capital
Nominal acciones propias en cartera

90.700.342,04
(658.955,22)

87.140.974,90

90.041.386,82

87.140.974,90

Capital en circulacidn

El articulc 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial v el capital estatutario méximo, no estard sujeta a ias
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba eif Texte Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
Jos limites porcentuales sobre gl capital social.

Valor liguidativo de la aceidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcuio del valor liquidativo de la accidon s¢ ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrm'mmo atnﬁbmdo a ;?artl’c:i'pes 0 accionistas de 134.723.073,02 119.913.506,55
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la accion 9,01 8,28
Niémero de acciones en circulacion 14.957.041 14.475.245

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

Al 31 de diciembre de 2012, el Gnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% dei capital en circulacion era el siguiente:

% de Participacion
98,05%

N° de Acciones
. 14.665.981

Pronovias Internacional Group, S.L.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 e nimero de accionistas de la Sociedad era de 165 y 179, respectivamente.
Conforme a la normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Socledades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior & 100, en cuyc caso dispondrén det plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente de! niimerg minimo de accionistas.
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Prima de emisién

En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas ¢ negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se frate de accionss puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su casc, en el epigrafe *Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal ’ 1.985.063,89| 1.985.063,89
Reserva voluntaria 22.248.307,49 22.254.610,29
Reservas 24.233,371,38 24.239.674,18

tas sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicic econdmico deberén destinar un 10% dei mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social esiablecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se
destinard a la compensacion de dichas pérdidas, destinandese el 10% del beneficio restante a dotar fa
correspondiente reserva legal.

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

£l saldo del epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resuitados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion dea la Sociedad.

Tanfo ia reserva volurtaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuantc a su disponibilidad.

Ofros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracicn de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, i{a Sociedad ha devengado como gasto una comisidn fija anual gue se hquida
trimestraimente.

L.a entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este

servicio, vy conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision fija anual que se
salisfacen anuaimente.

18



0L4118634

CLASE 8.

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta. la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones sen:

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

2. Comprobar que las operaciones reatizadas han respetado ios coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de las acciones de [a Sociedad.

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

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

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

En el saldo de! epigrafe “Otros gastos de explotacion - Ofros” de la cusnta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2042 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad nc tenia ningln importe significative pendlente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los sjercicios 2012 y 2011 a diches proveedores se
han reaiizade dentro de los limites legates de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierlos a inspeccidén por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los ih’\puestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre bengficios de ejercicios anteriores por importe de 1.164 y 583 miles de eurcs, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicio vy ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen & efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo). .

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "impuasto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su casg, del sfecto
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el casc de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

£| Reat Decreto-Ley $/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de medificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado i 1 de enero de 2012. En concreto, en &i caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas perdidas fiscales con Ios beneficios futures de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas cendiciones,

Al 31 de diciembre de 2012, el saldc del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente ai gjercicio 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las -normas fiscales aplicables a las

- operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de ias inspecciones gue en el futuro pudieran llevar a

cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de ios
Administradcres de ta Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier casc, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion refativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antericres dei Consejo de
Administracion compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversion Colectiva, S.A., en su condicién
de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo ¢ del Grupe al gue pertenece que reline ia adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por eilo que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Francisco de Borja Echanove Camina) formaban parte del consejo de administracion ai 31 de
diciembre de 2012 de ofras sociedades de inversion de capital variable que gestionan entidades del Grupo
Santander, y que, en virtud de tal condicion, ostentaban participacionss en dichas sociedades gue, en ningin
caso, son significativas (inferiores al 0,1% del capital de cada sociedad de inversion de capital variable),

Asimismo, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad, no persenal de su
sociedad gestora o del Grupo al que pertenece (que desempefiaban sus cargos al 31 de diciembre de 2012, o
sus perscnas vinculadas, en su caso) ostentaban y/e ejercian en ofras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza socistaria cuyc objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezea en funcidn de los resultados colectivos” {(vease Nota 1), son ios
siguientes:
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- D Susana Gallarde Torrededia, ostentaba un porcentaje de participacion dei 1,38%, 98,67% y 99,90%
de! capital en circulacién de Inversiones Agrippa, S.1.C.A V., S.A,, Balema Inversiones, S.LC.ANV,, SA,
y Red Rock Invest, S.LC.AV., SA. respectivamente, y desempefiaba el cargo de consejero en
Balema Inversiones, S..C.A V., S.A, Herprisa, 8.1.C.AV., SA y Red Rock Invest, S.1.C.AV., S.A

- D. Alberto Palatchi Ribera, ostentaba un porcentaje de paricipacion del 91,37% del capital en
circulacion de Herprisa, S.LC.AV., 8.A., y desempefiaba el cargo de consejero en la misma.

11. Acontecimientos posterigres al cietre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores. ' '
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Anexo: Detalle de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcion Euros

EUR |REPOISPAIN GOVERNMENT B!0.302013-01-02 £39.454,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 639.454,40
FEUR | ACCIONESIBANCO BILBAQO VIZCAYA ARGENTARIA }.492.495,44
EUR | ACCIONESBANCO SANTANDER 5.510.178,80
EUR | ACCIONES{REPSOL, S.A. 3.124.644,27
EUR | ACCIONESTELEFONICA 5.907.866,49
EUR | DERECHOSREPSOL, 5.A. 94.136,66
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 16.129.321,66
EUR | ACCIONES|ING GROEP NV 3.501.944,82
EUR | ACCIONESITOTAL S.A. 3.538.441,06
GBP | ACCIONES|BARCLAYS BANK PLC 1.056.929,73
EUR | ACCIONESIEUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND 475.835,00
GBP | ACCIONESHSBC HOLDINGS PLC £.902.575,16
EUR | ACCIONES|VOLKSWAGEN 2.809.832,30
USD | ACCIONES|VALE S A{CIA VALE DO RiQ DOCE) 6.639.615,65
USD | ACCIONES|CONGCOPHILLIPS (USD) 2.485.079.68
USD | ACCIONESIPETROLEO BRASILEIRG S.A. 2.961.038,96
USD | ACCIONES|PFIZER INC 2.523.116,22
USD | ACCIONES|LEHMAN BROTHERS HOLDINGS PLC 736,91
USD | ACCIONESIAMERICAN INTERNATIONAL GROUP 2.000,925,43
USD | ACCIONES|APPLE COMPUTER INC (USD) 8.698,764,6%
USD | ACCIONESINOKIA OYJ 576.565,39
USD | ACCIONESIFREEFPCRT MCMORAN 3.986.512,39
USD  ACCIONESBAIDU.COM 2.378.792,55
USD | ACCIONES|JP MORGAN CHABE Y CO 11.805.366,06
UsSD | ACCIONESIBANK OF AMERICA 11.485.201,64
USD | ACCIONES|ICHEVRON COPR 5.769.173.84
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Divisa Descripeion Euros

USD | ACCIONESIRIO TINTO PLC 8.363.474,17
USD | ACCIONES{BARCLAYS 413.401,15
USD | ACCIONESIMERCK Y CO. INC 424,412 86
US| ACCIONES|CHINA PETROLEUM AND CHEMICAL 5.057.105,85
USD | ACCIONESIGENERAL MOTORS CORP. 1.983.304,61
USD | ACCIONES|CITIGROUP INC 6.578.496,96
USD | ACCIONES|JOHNSON Y JOHNSON 433.473,72
USD | ACCIONES|GOOGLE ' 7.520.817,47
USD | ACCIONESTEVA PHARMACEUTICAL 342.667.61
USD | ACCIONES{BHP LIMITED 3.283.269,59
USD | ACCIONESJARCELORMITTAL 1.830.802,19
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 112.917.673,66
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Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), sttuacidn de fa Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroeconomica. Las dos subastas del Banco Central Europeo, por las gue se inyectd una gran cantidad
de liquidez por tres afios a los bancos de la Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centrales
en la recuperacion econdomica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su actividad econdmica. No obstante, en cuanto a la Eurczona, los indicadores de confianza
econdmica, aungue mostraban cierta estabilizacion, lo hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continud siendo la economia griega. Durante la primera parte del sjercicio 2012 los mercados celebraron ef
segundo paguete de rescate, acompafiado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
chstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultade muy dividido gue hizo imposibie
alcanzar un acuerdo de gobierno, o que desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
ejercicic 2012.

En Espafia, el primer semesire det elercicio 2012 ha estade marcado por un entorno de incertidumbre sobre Ia
dificultad de reducir el déficit publico en la cuantia requerida por la Unién Europea, ademas del impacto que las
reformas  estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econgmico. Con fodo esto, el
comportamienio de fos activos financieros ha side dispar, especialmente en lo referido 'a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y refrocescs en la Eurozena (a excepcién de Alemania que ha
sido considerade pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en torng a las economias periféricas, con fuertes repunies de rentabilidad en sus benc

soberanos y caldas en los paises “core” durante ¢l primer semestre, :

La segunda parte del ejercicio 2012 se inicié con un enterne econamico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del senc de la Union Europea, donde se perfilaban dos
bloques, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro més centrado en {a implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento economico. Durante este periodo, ha destacado ef papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Alléntico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, gue ha side compietade al final del gjercicio con nuevas
compras de “treasuries”, vy ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
eiercicio 2014, En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por ef BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en los framos corfos.

En lo referido al lado geopolitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza Ia
postura a favor de la rigida austeridad econdémica y fa Union Europea ha flexibilizado los objetivos de deficit
presupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha afiadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Europeo de Estabilidad {MEDE), gue ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona come un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a traveés
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros gue se hallen en una situacion de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacte positivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesion
de un paquete de ayudas al sector financiero acordado con la Unidn Europea, por el que se penen a disposicion
del entramado bancario espaficl hasta 100.000 millones de euros. En Estados Unidas, el segundo semestre ha
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venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y demderatas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estard sometida durante el gjercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimientos han proveocado un
fuerte repunte de los actives de ia Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012. Ademas, la renta fija ha mostrado un comporiamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los méximes vistos durante el ejercicio 2012,

Con todo ello, el gjercicio 2012 ha sido saldado con un balance positive en gran parte de los activos financieros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en eurcs del 14%, que se compara
con una subida en délares del 13% de] S&P. Dentro de la renta fija, el activo méas beneficiade ha side sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, aicanzande el segmento de "grade de inversidén” en
‘Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce dolar/euro ha seguido el compés de la
aversion al riesgo en ios diferentes momentos del ejercicio, perdiendo tefreno el euro en los momentos de
incremente de volatilidad y ganando en aguéllos de aumente del optimismo inversor. Ei tipo de cambio
dolar/euro ha cerrado el gjercicio 2012 en 1,3184.

El ejercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de politica monetaria expansiva de los bancos ceniraies,
gue trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacién econdmica en las economias clave a nivel giobal
{Eurozona y Estades Unidos). Con todo elio, durante el gjercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de los indicadores econdmicos con un crecimiente estimado del PIB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estades Unidos, si el ajuste fiscal supong, como se estima, un impacto negative en torno al 1,5%,
permitiria aln un crecimiento econdmico en i entorno del 2% para el conjunio del gjercicio 2013. :

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financiercs por la Sociedad (v&éase Nota 5 de la Memoria) esta
- destinado a la consecucién de su objefo social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, cradito, liquidez y riesgo de fluios de caja de acuerde a los limites vy coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional def Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinio de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Socledad no ha realizadc ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de juiic de 1993, sobre normas de funcionamiento 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 979.067,56 euros (véase
Nota 7 de la Memoria). '



Diligencia que levanta el Secreiario del Consejo de Administracién de Gesprisa Inversiones, Sociedad de
Inversién de Capital Variabie, S.A., D. Sergio Garcfa Roig, para hacer constar que ftodos ios miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
2% hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L4118612 a 0L.4118640,
ambas inclusive, comprensivo de ias cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de
cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 6 de marzo de 2013
E! Secretario del Consejo de Administracion

S, L

Fdo.: Sergio Garcia Roig

El Presidente delfConsejo de Administracién

{fonsejeros:

N g\ C%Z_\l.a.xéc

Fdo.: Francisco de Borja Echanove Camifia Fdo.: Susana Gallardo Torrededia



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Gesprisa Inversiones, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB1635512
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna pariida que deba ser incliuida en &l
documento aparte de infarmacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2009.

El Secretario del Consejo de Administraciéon

Fdo.: Sergio Garciah Roig

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Alberta

Con& ejeros:

Fdo.: Francisco de Borja Echanove Camifia Fdo.: Susana Gallardo Torrededia



