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INFORME DE AUDITORiA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Oportunidad Bursatif, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (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 v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de Ias cuentas
antales v la evaluacion de si su presentacion, los principios vy criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio vy de la situacién 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 informacidén financiera que
resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidn de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
coniable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 31-42-2012 31-12-2011 (“)
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.560.133,36 7.331.941,18
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a B.560.133,36 7.331.941,18
participes o accionistas
Inmovilizado material - - - Capital 17.470.762,40 17.470.762,40
Bienas inmuebias de usc prapio - - Parlicipes - -
Mabiflario y enseres - - Prima de emisitn 10.148.170,89 10,449,204 95
Activos por impuesto diferido - - Reservas 21.527.305,25 21.527.548 87

ACTIVO CORRIENTE 6.593.662,07 7.364.188,58 {Acciones propias) {39.619.055,49) {38,920.448,44)

Deudores 107.467,44 55,090,017 Resultados de ejersicios anteriores {2.895.128,42) {2.051.019,68)

Cartera de inversiones financieras 6.475.883,72 7.302.028,04 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 6.328.8817,22 7-302.004,51 Resultads de! ejercicio {¥2.820,27) (844.108,78)

Valores representatives de deude 304.077.54 845.138,43 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 6.024.803.88 6.456.870,08 ¢ Ajustes por cambios de valor en - .

inmavilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVC NO CORRIENTE - -

Ciros - - Provisiones a fargo piazo B -
Cartera exterior $47.000,00 - Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 147.000,00 -

Instituctones de inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 33.828,71 32.247,42

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acregdores 33.528,711 32.247.42
Intereses de la cartera de inversién 2,50 18,52 Pasivos financieros “ -
Inversiones moresas, dudosas o en litigic - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1031091 7070,53
TOTAL ACTIVO 6.593.662,07 7.364,188,58 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6.593.662,07 7.364,188,58

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones jargas de
derivados

Comaromisos por operaciones corfas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la BG
Valores aportados como garantia porfa liIC
Valores recibidos en garantia porfa {IC
Capital nominal no suscrile ni en circuiacién
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

6.177.108,40

5.332,9838,64

3.589.237 80

2.577.870,80

3.508.237,60

1.733.761,04

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

6.177.108,40

5.332.998,64

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

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

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

(Euros)
2012 201161

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal . .

Otros gastos de expiotacion {122.995,08) {156.081,16}
Comision de gestion (99.067,71) {129.674,02)
Comision depositario {9.906,83}) (12.967.39)
Ingresc/gasto por compensacién compartimente - -

Otros (14.020,54} {13.439,75)
Amortizacion del inmovilizado maierial - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacicnes de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {122.995,08) {156.081,16}

Ingresos financieros 251.113,68 285.165,82

Gastos financieros {72,00) (350,45}

Variacion def valor razonable en instrumentos financieros 326.942.49 1955.733,13}
Par aperaciones de la cariera interlor 322.004,98 {955.733,13)
Por aperaciones de fa cartera exterior 4.937,51 -

Par operacionsas con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - [
Deteriora y resuifado por enajenacicnes de instrumentos financieros (527.909,36) {17.110,84)

Deteriores - B

Resultados por operaciones de la cartera interlor (527 .909,36} {17.121,36)

Resukades por operaciones de la cartera exterior - 10,82

Resullados por operaciones con detivados
Otros

56.074,81

(685,628,607

RESULTADO FINANGCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {72.920,27) {844.109,76)
impuesio sobre beneficios - -

RESULTADC DEL ESERCICIO {72.920,27) {844.108,76)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas T a 11 descrifas en la Memeoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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OPORTUNIDAD BURSATIL, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

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

A) Esiados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 %)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas {72.920,27) | (844.109,76)
Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimenio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gasfos reconccidos . (72.920,27) | (844.109,78)

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

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

1.  Reseiia de la Sociedad

Oportunidad Bursatil, $.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelants, la Sociedad) se constituys el
25 de noviembre de 1996 bajo la denominacidn de Oportunidad Bursatil, 5.A., Sociedad de Inversidn Mobiliaria
de Capital Variable. Con fecha 5 de febrerc de 2004 la Sociedad ¢cambié su denominacién por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a o dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en io dispuesto en el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se reglamenta dicha lgy y en
la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en €l registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 79. Las acciones de [a Sociedad estdn admitidas a negoclacién en el Mercado Alternativo
Bursatii, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articuio 31.4 de fa
vigente Ley espaiicla del Mercado de Valores y supervisado por fa Comision Nacional del Mercado de Valores
en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segin sus Administradores, ia Sociedad de Inversién no forma parte de ningén
grupo de sociedades.

E!l domiciliv social de la Sociedad se encuenira en Avenida de la Hispanidad, 6, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u oftros instrumentes, financieros o no, siempre que et rendimientc del
inversor se establezca en funcidn de fos resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Scciedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Inversis.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupe Inversis), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales
a} Imagen fiel

tas cuentas anuales han sido obfenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marca normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instifuciones de
inversidn colectiva, de lo previsic en el Cédigo de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contahilidad y normativa legal especifica que le resufta de aplicacién, de forma que musstran la



b}

c)

d)

GLASE a2

imagen fig! del patrirhor;io y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valeracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o nerma de valoracidn de caracter obligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administraderes para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y compromises gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién dispenible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza ¢ a2 la baja) en los préximos eiercicios, lo gue se realizarla, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualguiera que sea su politica de Inversion, estdn sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctle tante al alza como a la baja.

Comparacion de fa informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio. 2011 se presenta dnica y
exclusivamente, a efecios comparatives, junto con la infermacién correspondiente al gjercicic 2012,

Agrupacitn de parfidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambics en ef
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en el ejercicic 2011,

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningn error significativo gue haya
supuesto la reexpresitn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

0L2931855



0L2931856

CLASE 82

g¢) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion
con &l patrimonio, ia situacion financiera y os resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. Normas de reqgistro y valoracién

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

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

i. Clasificacion de los acfivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a |2 vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su case, ias restantes cuentas corrientes ¢ saldos que fa Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarroilar su actividad y, en su caso, el sfectivo recibido por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se combone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desgiosados
en cariera interior y carlera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a sfeclos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” ’

* Valores representativos de deuda: cbiigaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecide contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

= Instrumentos de pairimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas pariicipativas, gue tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédiic (EECC): depbsitos que la Sociedad mantlene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen an el epigrafe “Tesoreria™.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vajor razonable de los
coniratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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« Otros: recoge, en su caso, las accionss y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en ia Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ctras
-operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la carlera de inversién: recoge, en su ¢aso, ia periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversicnes morosas, dudosas 0 en liigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones vy periodificaciones acumuladas cuyo
reemhoiso sea probiematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial..

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Saciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconscen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro v resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion dg los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casoc, ias deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre ofros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratades, asi como los derivados implicites
incorporados, en su £aso, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracian cemo "Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valeres 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 fas 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”. :
b} Reconocimiento y valoracién de jos activos y pasivos financieros

. Reconocimiento y valoracion de los activos financleros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificades en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “vaior razenable” (que salvo evidencia
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en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, ceniabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efactivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyc importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién come “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conirario serd el precio de la fransaccidn), incluyendo los costes de iransaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liguidaciéon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn’ del active del balance. Posteriormente, los activos se
vaforan por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartade 3.g.iii).

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

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

- Vaiores no admitidos adn a cotizacidn: su valor razonabie se caicuia mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las clrcunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este casc, se reflejaran las nuevas condiciones uilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuaies de instrumenios similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precics suministrados por infermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ctros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de fiujos y valoracién
de opciones, en suU caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en ia medida de lo posible datos
observables de mercade {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédifc del emisaor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiente
internc de la inversidn a los fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en wna prima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

- Instrumenios de patrimonic no colizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajusiado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias 0 minusvaiias taciias, nefas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de ia adguisiién y que subsistan en el momento de la
valoracién. )

- Depisitos en entidades de crédito y adquisiciones temperales de activos: su valer razonabie se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precic que iguale ef rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de créditc de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras institucicnes de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el ditimo valor liquidativo

-disponibie, En el caso de que se encueniren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral

de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, HC de lIC de inversidn fibre & IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su vaior razonable es el
que resuita de aplicar e cambio oflcial de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercade no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicaciébn de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y recenocidos conforme a o estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diclembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y vaicracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precic de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei fipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aquellas partidas cuyo imperte
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién come “Pasivos financieros a valor razonahle con
cambios en pérdidas vy ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriorments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aporiados en garantia, se atenderd, en su
caso, al vaior razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos gue se transfieren;

1. 8i los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente 2 terceros ~caso de las ventas incondicicnales
{que constituyen al supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferidc se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccidn atribuibles, considerando cuslquier nuevo
activo obtenido mencs cualguier pasivo asumido, v ei valor en libros det active financiero, determinaré asf
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacic de recompra por un precic fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devoiver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, 2 menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Vaiores recibidos en garantia por la HC o
“Valores aportados como garantia por {a 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancizaimente los riesgos y bensficios asociados ai activo financiero
transferido, éste se dara de bajas cuande no se hubiese retenido el conirpl del mismo.

De acuerdo con io anterior, los activos financiercs sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios fluios de efectivo gue generan o cuando se han fransferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros séle se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones
I Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenfos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operacicnes 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, seglin cotresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultades por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias. :

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidon el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. 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 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaclones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendc de si los cambics de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o dsl pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

il Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisicicnes con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representafivos de deuda” de la cartera interlor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumenics subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenia 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. Coniratos de fufurcs, opciones y warrants y ofros derivados

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 ta posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por cperaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por ei importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién. ’

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

En los epigrafes "Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o nc de la liguidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivades” de ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que e contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardan en la cuenta "Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valer se incorpora a {a valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedande excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garaniias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, s reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
cbiigacion de develverlos, Cuande exisie efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

f} Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Scciedades de Inversion de Capital Vartable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus accicnes propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprastacion entregada en el epigrafe “Patrimonia atfribuido a pariicipes o accionistas —
Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones proplas da lugar, en su caso, a ia reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre |a valoracion y el
nominai de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
-~ Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningin casec, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccian inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se regisira minorando o aumentando los pasives o activos por impuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidaments se resumen los criterios més significativos utitizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimienio de sus ingresos y gasios:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los infereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacidén del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, gue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de ios iniereses provenientes de
la cartera de aclivos financleros se registra en ef epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de cfras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el dereche a
percibirlos por la Sociedad.
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ii. Comisfones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de [a retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala {IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

iii. Variacion del valor razonable en insfrumentos 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 enajenacicnes de
instrumentos financieros” y "Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”, segdn corresporida,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de fa Socledad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.di y 3.).

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

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en |a cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesic corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas per la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuestic diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de apiicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en gjercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
gque pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenia “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuandificacion de dichos pasivos se
resliza considerando fos tipos de gravamen esperados en el momentc de su reversion. En casc de
madificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de vaioracidn,
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de {a Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominades en “moneda exiranjera”.

Cuandc existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la fransaccion, entendiende como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Qltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos dencminados en moneda exiranjera a la
moneds funcional se registran, en sl 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 ei resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenies
financieros, ias diferencias de cambic se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn {véase Nota 3.g.iii).

)} Operaciones vinculadas

La Socciedad realiza cperaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ia Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad gestora dispone de una politica por
escritfo en materia de conflictos de interés gque vela por la independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dentro de lz sociedad gestora, asl como la exisiencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios 0 en condicionegs iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en {a normativa vigente, los informes periddices registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, calocados o asegurados
por e Grupo de |a sociedad gesiora.

4.  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta Generai de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicioi(72.920,27)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  1{72.920,27)
{72.920.27)
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Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio ' 304.077,54
304.077,54

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adquisiciones iemporales de activos {Deuda Piblica) cuya
centraparie es la entidad depositaria.

En ef epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 4 miles de euros ,
i saldo correspondiente a [as compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los valores y activos que integran la cariera de la Socledad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, 8.A. ¢ en frdmite de depdésito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valcres mobitiarios y
demas activos financieras de la Sociedad no pusden pignerarse 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 cusicdia de las entidades legalments habilitadas para el efercicio de esta
funcion. :

Gestién def riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos nacesarios para controlar la exposicion de la Socledad al riesgo de mercado {gue comprende ef
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de |la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta la
Sociedad: '

s Limites a la inversién en otras Instituciones de invarsion Colectiva:

La inversion en acciones o participacicnes emitidas por una Unica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un &nico fondo,
Asirismo, |a inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) def Resal Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar ei 30% del pairimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
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los emisores en jos gue supere ef 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 Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un erganisme internacional 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 prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafia. Cuando se desse superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se tiene 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
tos sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.062/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
chligaciones emitidas por entidades de crédite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de [a emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en fas que se supere el limite del 5% no podra superar
ef 80% dei patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesge se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluirdn las ventas a! descubierto.

Las primas pagadas por la comprz de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningan ¢aso podran superar el 10% del patrimonio de fa
Sociedad.

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un tnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principat e intereses y depdsitos que
ta Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 356% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades perienecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.
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Queda prohibida ia inversiéon de la Sociedad en vaiores no cotizados emitidos per entidades
pertenecientes a su grupe o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
de! 2% de su patrimonio en valeres emitides o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes
a Un mismo grupo.

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

»  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiere nio autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domicifiadas en palses no OCDE con clertas limitaciones.

«  Acciones y participaciones de liC de inversion libre y de IIC de HC de inversién libre
espanolas.

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

La Sociedad debera mantener un coeficienie minimo de liquidez del 3% de su patrsmonlo calculado
scbre el promedio mensual de la Sociedad.

s« Obiigaciones frente a tercercs:

La Socciedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o per
adquisicidn de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezea la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esics efectos, los débitos contraides en la compra de
activos financiercs en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercade donde se
hayan contratado,

Los coeficienies legaies anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimienic especifico por la sociedad gesiora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufriria 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 la inversién y concentracion de riesgos antes descrites.

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de ia cartera de la Sociedad en funcidn de su rating, duracion y analisis de
los estados contables de las compafiias correspondisntes, asi como un seguimiento de los que forman parte de
la cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese an valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de conifratacién, o inversion en olfras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona et riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de
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los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La sociedad gesfora de la Sociedad gestiona esie rigsgo manteniendo en todo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: 1a inversién en activos de renta fija conlleva un riesge de po de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plaze y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: ia inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de pairimonic conlleva
que la rentabifidad de la Sociedad se vea afectada por la volfatiidad de fos mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerades emergentes puede conllevar, en su
caso, tiesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole palitico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario: :
Banco Inversis, §.A. (cuentas en euros) 10.310,91
16.310,91

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ia Sociedad han devengado
en el gjercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales revisable y liquidable
mensualmente,

7. __Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con &l que se ha constituido [a Scociedad, asi como
fa parte del capital estatutaric maximo {que regiameniariamente no puede ser superior a diez veces el capital
tnicial), que ha sido efectivarmente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011;
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,60
Capital estatutario emitido 15.062.762,40 15.062.762,40
Capital 17.470. 762,40 17.470.762,40

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, ef capital socia! de 1a Sociedad estaba formalizado en 2.902.120 acciones
nominativas de 86,02 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos),
{otalmente suscritas y desembolsadas.

E! capital en circulacién al 31 de diclembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros

31-12-2012 31-12-2011

21.070.000,00
(3.599.237,60)
17.470.762,40
{14.809.573,24)
2.661.189,16

21.070.000,00
(3.599.237,60)
17.476.762,40
(14.508.103,68)
2.962.658,72

{Capital estatutario méximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Capital

Nominal acciones propias en cartera

Capital en circulacién

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de inversion Colectiva establece que fa adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y e! capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de accicnes propias establecidas en el Real Decrsto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Socledades de Capital.
Estas operaciones, per tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estdn sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sociai.

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ef calculo def valor liguidativo de ta accion se ha efectuado de ia siguiente
manera:

Buros
31-12-2012 31-12-2011
Patrmfaonm atrl.buldo a ;?art:‘ctpes o accionistas de 6.560.133,36 7.331.941,16
la Sociedad al cierre del ejercicio :
Valor liquidativo de la accion 14,84 14,80
Nimero de acciones en circulacion 442,058 492.136
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De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporadas a las acciones -pendientes de suscripcion y desembolso o en cariera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembelsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, los accionistas de ia Sociedad que posefan un porcentaie de participaciéon
significativa superior al 20% dei capital en circulacién eran los siguientes:

N® de Acciones % de Participacion
Caja Laboral Popular 100.000 22,62%
MGS Beguros y reaseguros, S.A. 113.000 25,56%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el ntmero de accionistas de la Sociedad era de 254 y 288, respectivamente.
Conforme a Ia normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo casc dispondrén del plazo de un afio para llevar a cabo fa
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En ei caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, fas diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en ia colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
accionas, segln se trate de acsciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ia composicion del saldo de reservas es {a siguiente;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 3.052.225,89 3.052.225,89
Reserva voluntatia (*) 18.475.079,36 18.475.323,78
Reservas 21.527.305,25 21.527.549,67

&} inc!uye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propic (Veéase Nota 3f).

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social estabiecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuiadas que hicieran que el patrimonic neto
de la Sociedad fuera inferior a ia cifra de capital social, en cuyo caso el heneficio se destinara a la compensacién
de dichas perdidas, destinandose ef 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte qua exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmenie, y mientras no supere el 20% del capital
social, esia reserva sélo podra destinarse a ia compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para esie fin, :
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£l saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicasion de ia Sociedad. '

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no Yienen restricciones especificas en
cuanto a su disponipilidad,

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, ia gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo esfablecido confractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision caiculada sobre el patrimonio diario
de ta Sociedad que se satisface trimestralménte. .

Adicicnaiments, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se fiquida anuaimente una comisidn calculada en funcidn de ios rendimienios
positivos del ejercicio. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos, ia Sociedad na ha
registrado importe alguno por este concepto en los ejercicios 2012 y 2011,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 v 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido confractualmente en cada momenta, una comision anuaf calculada sobre el
patrimanic diario de la Sociedad que se satisface mensualmenta,

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

La Crdens EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversian Colectiva, tiene por objeto Ila concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias nstituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en ia normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para e célculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracler previc a la remisidn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, |a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pibiica periédica de la Sociedad.

5. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el pafrimonio de la
Scciedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcidn.

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

En el saldc del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los henerarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 4 miles de euros (4 miles de suros en ef gjercicio 2011).
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningUn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en ios efercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de jos limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidon por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspendientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 vy siguientes.

"Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en ef epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucidn det impuesto
sobre beneficlos de ejercicios anteriores por importe de 107 y 55 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio vy 12 base
imponible antes de compansacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, ia Sociedad registra en ¢l epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficics en el caso de
que la Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 13 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectas para
los periodes impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, 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.

Al 31 de diciembre de 2012, ef saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012.

Debido a ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuttados de {as inspecciones gque en el futuro pudieran Hevar a
cabo tas autoridades fiscales para los afigs sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera cbjetiva. No cbstante, en opinidén de los
Adminisiradores de ia Sociedad, la posibilidad de gue en futuras inspeccicnes se materiaficen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a {as cuentas anuaies de Ia Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durarte ios ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuzles o anterlores de su Conselo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquiride frente a ios miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso aigunc en materia de pensiones y seguros de vida.
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Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Inversis Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, en su condicién de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todes sus activos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que relne la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichas profesionales {en el caso de {a Sociedad, D.
Carlos Mareno de Tejada Clemente de Diego y D. Eduardo Muela Rodriguez) forman parte del consejo de
administracién de ofras sociedades de inversién de capital variable que gestiona Inversis Gestidn, S.A.,
Sociedad Gestora de . Instituciones de Inversién Colectiva y que, en virfud de tal condicidn, ostentan
participaciones en dichas sociedades gue, en ningn casc, son significativas.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la
Sociedad, gue nc son perscnal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece, ostenian yfo ejercen en
otras institucionas de inversién colectiva de naturaleza societaria cuyo cbjeto social consiste en la "captacién de
fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirios en bienes, derechos, valores u ofros
instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento dsl inversor se establezca en funcidn de fos
resultados colectives” (véase Nota 1), son los siguientes:

D. José Ignacio Uriarte Aramburu (en rebresentacién de Caja Laboral Popular) era accionista, con un porcentzje
de participacion no significativo, de otras sociedadses de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de
consejero en Eurgboisa Seleccion, S1.C AV, S.A

D. Agustin Enrich Ayxela (en representacion de MGS, Seguros y Reaseguros, S.A.), ostentaba un porcentaje de

participacién del 20,66% del capital en circulacidn de Euroboisa Seleccidén, SICAV, S.A. y un porceniaje de
participacion del 99,65% del capital en circulacidn de Mutuavalor [, SICAV, S.A,

11._Acontecimientos posteriores af clerre

Con posterioridad al cierre dgel gjercicio no se ha producido ningn hecho significative nc descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

OPORTUNIDAD BURSATIL, 8.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Divisa Descripeién Euros
EUR | REPOINVERSIS BANCO, §.A.0,30|2013-01-02 304.077,54
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda| 304.077,54
EUR | DERECHOSREPSOL 3.716,79
EUR | ACCIONES/PROSEGUR 164.311,08
EUR | ACCIONESICatenon, S.A. 16.250,00
EUR | ACCIONES|IAG 223.000,00
EUR | ACCIONES|Amadeus 152.400,00
EUR | ACCIONESIELECNOR 69.718,14
EUR | ACCIONES|Accs. Mittal Steel -204.480,00
EUR | ACCIONESIBERDROLA 328.606,%4
EUR | ACCIONES|Tubos Reunidos 89.750,00
EUR | ACCIONES|Duro Felguera 161.255,25
EUR | ACCIONESIBANKINTER 266.900,00
EUR | ACCIONES|Tecnocom: {Telec. y Energia) 34.844,55
EUR | ACCIONES|MAPFRE VIDA 185.200,00
EUR | ACCIONES!|Accs. Bolsas y Mercados 129.150,00
EUR | ACCIONES|Accs. Grifols S, A. 421.760,00
EUR | ACCIONES|CATALANA OCC. 172.125,60
EUR | ACCIONES|Ac. Tecnicas Reunidas 333.307,50
EUR | ACCIONES|B.POPULAR 96.690,00
EUR | ACCIONES|Antena 3 Television 78.000,00
EUR  { ACCIONES|ACERINOX 225.396,00 ¢
EUR | ACCIONES|Cie Automotive SA 104.000,00
EUR | ACCIONES Enagas 129.120,00
EUR | ACCIONES/BANESTO 53.323,00
EUR | ACCIONES|Ebro Puleva 295.440,00
EUR | ACCIONES!Indra 120,240,00
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SE B2

Divisa Descripeion Euros

EUR | ACCIONES|SOL MELIA 144.375,00
EUR | ACCIONES|C.F.ALBA 141.240,00
EUR | ACCIONES|BSCH 183.000,00
EUR | ACCIONES|REPSOL 123.370,08
EUR | ACCIONES|VISCOFAN 171.240,00
EUR | ACCIONES|ACCIONA 224.840,00
EUR | ACCIONESIVIDRALAL, 153.909,00
EUR | ACCIONESBBVA 313.200,00
EUR | ACCIONES|PESCANOVA 158.803,35
EUR | ACCIONES[TUBACEX 138.950,00
EUR |ACCIONESIC.AF. 212.890,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 6.024,803,68
EUR | ACCIONESIEADS 147.000,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 147.600,00




0L293187¢6

CLASE 87

Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable

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

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

Cerramos 2012 con un comportamiento positivo destacado en buena parte de los actives. Nuevamente los
bancos cenfrales, y muy particularmente el BCE, han sido claros protagonistas en los mercados. Si a primeros
de afio tuvimos la inyeccion de liguidez para las entidades financieras europeas, el clarc hito de 2012 vinc a
finales de julio, con unos mercados con profundas dudas sobre la sostenibilidad del proyecto eurn. En este
punto, el Sr. Draghi vino a apoyar con sus declaraciones un euro “ifreversible”, lo que a primeros de septiembre
concretd en una nueva iniciativa, fa QMT, consistente en la compra por parte del BCE de bonos de los palses
objeto de asistencia financiera. Clarc paraguas, proteccion, para ¢l mercado de renta fiia periférico, que, aunque
no ha sido ain empleado en términos de medidas, frend las fensiones en los mercados periféricos y la
depreciacion del euro. Ademas det BCE, otros bancos centrales (Reserva Federal, Bancos de Inglaterra y
Japén) han ampliado en el afio sus poiiticas no convencionates, y convencionales {bajadas de tipos en China,
Australia, Brasil e india entre otros), actuando de forma homogénes.

Centrandonos en la pinfura macroecondmica, la economia americana ha mantenido durante tode el ejercicio el
buen tono del sector residencial, mejorado progresivamente en cifras de emplec y sdlo mosfrade cierta debilidad
puntual desde la inversidn no residencial, aquejada de un empsoramiento de las encuestas de confianza ante la
proximidad del fiscat cliff, En Europa, el empeoramientc macro ha sido en 2012 generalizado, no quedando fuera
del mismo ni ia propia Alemania: indicadores adelantados en terreno contractivo para toda la Zona Euro, ventas
al por menor a la baja, subida del desempleo,... Dentro de las economias emergentes, el afio ha sido de "menos
amas”: si comenzabamos el afto con desaceleracion en China y clara debilidad del consume en Brasil, lo hermos
acabado con atishos de mejoras macro (PIB chino al alza, vuelta a terrenc expansivo de las encuesfas de
confianzz...) que hacen pensar en un 2013 de mayor crecimiento.

Desde el mundo empresarial, muestras de resistencia en los beneficios empresariales, sorprendiendo los
buenos resultados de los valores europecs, que han batido a los americanos, con beneficios creciendo a {asas
proximas al 10%. Tras buena parte del afic con revisidn de beneficios estimados a la baja, hacia final de afio
parece que los recortes de estimaciones focarian a su fin.

Dentro de los mercados de renta variable, afc de subidas generalizadas y por encima dei 10% en buena parte
de los indices, tanto de emergentes como de desarrollades, con fa excepcién del IBEX que cerré en terreno
negativo. Cabe destacar el extracrdinario afio del mercado nipon, muy apoyado desde la divisa, con una politica
monetaria crecientemente expansiva y clara determinacion desde el nuevo Gobierno en [a tarea de debilitar el
yen como via para recuperar ios precios,

Afo extraordinario para la renta fija corporativa, con subidas de dos digitos en todos los mercados: americanos y
suropecs y tanto en el universe de grado de inversidn como dentre de {a categoria de emisicnes de rating mas
bajo. Una baja tasa de guiebras y un momenioc aln de reestructuracion de los balances corporativos explican el
estrechamianto de los diferenciales de crédito. Refornos también positivos dentro de las curvas refugio, con
beneficios especiaimente destacados en los largos plazos alemanes. Dentro de la deuda gubernamental
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periferica, afic con dos mitades marcado por los comentados acontecimientos de julio, pero con un saldo final
positivo tanto en términos de rentabilidad como de flujos, y méas acentuado en la renta fija italiana que ha vivido
en 2012 un re-rating frente a la deuda espaficla.

Si nos fijamos en las divisas, en 2012 hemos convivido con un eurp-délar en el rango medio de 1,22-1,32,
visitando maximeos en verano, coincidiendo con el momento maximo de tensién en relacion con el euro, como
proyecto y como moneda. Ligado a lo anterior, 2012 de revalorizaciones intermedias para ef crudo y el oro.

De cara a 2013 las perspectivas de los mercados son razonablemente favorables. La mayorfa de riesgos
sistémicos {ruptura del euro, dudas fiscales en EE U, ralentizacion. severa de China} parecen aparcados y el
mercado se centra en la marcha de la economia. El hecho de que los riesgos sistémicos se hayan mitigado no
quiere decir gue los problemas de base hayan desaparecido. Una vez mds gracias a los banquercs cenirales
hermos "comprado tiempo® para avanzar en las soluciones. Con este entorno creemos que existe una
cportunidad para que los retornos en las boisas vuelvan a ser positivos, si bien mas moderados que en 2012.
También para que ef crédito tenga un comportamiento mas moderado. Por dreas geogréficas Asia se encuentra’
entre nuestras favoritas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, &l uso de instrumentos financieros por la Sodiedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus cbjetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores). ’

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del eﬁercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adgquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicia 2012, distinto al previste en su objeto social exciusivo como institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Socledades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sccledad tenia acciones proplas en cartera por valor de 38.619.055,49 eurcs
{véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Oportunidad Bursatl, S.A,
Sociedad de inversion de Capital Variable, D. Eduardo Muela Rodriguez, para hacer constar que todos
ios miembros del Ceonsejo de Administracidon de la Sociedad han procedide a suscribir el presente
documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios an &l patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al efercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyes nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy

fa.
Madrid, 14 de marzo de 2013
Secretario del Censejo de Administracion
Fdo.: D. Carlob Moreno defTejada Ciemente de Diego -,
|
.
. fod
Consejeros: /
f/ -f/ |
i//"“
L)f /{//L/ R
Fdo.: D. Jgsé Ignadio Uriarte Aramburu Fdo.: DRa. Raquel Martinez Cabanero
{En represéntacion de Caja Laboral Popular) {(En representacion de lbercaja)

{En representacion de Mutua General de Seguros-Euromutua)



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes af ejercicio 2012 de la Sociedad
Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de Inversidn de Capital Variable, se compone de 28 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L2931850 a 0L2931877, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adiunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 14 de marzo de 2013

Fdo.: D. ﬁduardo Muela Rodnguez

Secretario del Consejo de Administracién



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Oportunidad Bursatil, S.A., Sociedad de
Inversion de Capital Variable.

NIF: A81591125

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no exisie ninguna partida que deba ser
incluida en ef documento aparte de informacion medicambiental previste en fa Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretario def Consejo de Administracion

7

Fdo.: D. Catlos Morend de Tejada Clemente de Diego A
Consejeros’
g () \__;-..\"'
Fdo.: D. Joké Ignacip Uriarte Aramburu ' Fdo.: Diia. Raguel Martinez Cabafiero
{En representacion de Caja Laboral Popular) {En representacion de Ibercaja)

{En representacion de Mutua General de Seguros-Euromutua)



