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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Sicabe 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 fa memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y. en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad ¢s expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidon de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 normative de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con tos principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2081 {1 PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2012 31-12-2611 {4
ACTIVG NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.164.348,48 2.4£31.562,65
AGCCIONISTAS
inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.164.348,46 2.431.,502,65
participes o accionistas
inmovilizado material - Capital 3.927.160,00 3.927.160,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiiario y enseres - - Prima de emision (358.213,3%) (358.189,12)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 4.228,12 4.302.64
ACTIVO CORRIENTE 2.210.765,35 2.556.640,59 {Accicnes propias) {754.082 .51} {376.912,14)
Deudores 12.695,74 96.214,37 Resultados de giercicios anteriorss (764.858,73) (649.338,20)
Cartera de inversiones financieras 2.181.710,06 2.456.711,57 Otras aportaciones ge socios - -
Cartera interior 781.246,93 1.344.744,95 Resultado del ejercicio 110.114,87 (115.522,53)
Vatores representativos de deuda 564,530,711 427.352,50 {Dividende a cuenta) - -
Instrumentos de patrimenio 86.310.00 787,466,869 | Ajustes por cambios de wvalor en - B
. . inmovilizado material de uso propic

{nstituciones de Inversidn Colectiva 116.408,22 13192576 | Otro patrimonio atrthuide - -

Depbsites en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N

Otras - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 1.419.202,44 1.097.585,34 Deudas a largo piaze -

Valores representativos de deuda 373.145,54 62602016 Pasivos por impyesto diferido - -

instrumentos de patrimonio 1.046,146 90 471.665,18

instituciones de inversion Colectiva - - PASIVC CORRIENTE 46.416,89 125.137,94

Depositos en EECC - - Provisiones a corto ptaze - -

Berivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 46.416,82 125.137,94
Intereses de la cartera de inversion 11.170,68 17.28%,28 Pasivos finantieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en jitigio - - Derivados - .

Periodificaciones n - Pericdificaciones - -
Tesoreria £.358,55 3.714,65
TOTAL ACTIVO 2.210.765,35 2.556.640,59 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 2.250.765,35 2.556.640,59
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 100.600,00 -
Compromisos por operacicnes largas de 100.000,00 -

derivados
Compromisos por operaciongs oorfas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo porfa HC
Valores aportados como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por ia [iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{SIGAY)
Pérdidas fiscales a compensar
Otras

20.720.122,13

20.830.237,10

20.072.840,00

647.282,13

20072.640,00

757.367,10

TOTAL CUENTAS DE CROEN

20.826.122,13

20.830.237,10

(*} 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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SICABE 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}
2012 2011 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la iC - -
Gastos de Personal - =
Otros gastos de explotacion (45.004,93) {40.475,89)

Comision de gestion (18.806,10) {21.048.23)

Comisién depositarie (2.362.86) (2.454,17)

Ingresofgasto por compensacion compartimento - .

Otros (23,735,97) {16.973,48)
Amortizacidn del irmovilizado material - .

" Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {45.004,93) (40.475,89)
Ingresos financieros 80.172,00 92.185,58
Gastos financiercs (542,96) (21,88)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 312.933,37 (151.201,72)

Por operaciones de la cartera interior 105.038,82 (13.683,23}

Por eperaciones de la cartera exterior 207.894,55 {137.518,48}

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (2.043,41) 2.653,99
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {245.,399,1%) {18.662,61)

Deterioros - ’ -

Resultados por cperacionas de la cartera interior {173.15%,14} (47.262,32)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (74.030,52} 35.883,71

Resultados por operaciones con derivados 1.780,56 (7.084,00)

Ctros - -

RESULTADO FINANCIERO 155.118,90 (75.046,64)

RESUIL.TADO ANTES PE IMPUESTOS 116.114,97 (115.522,53)
rmpuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 110.114,97 (115.522,53)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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SICABE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 201 1:

Euros
2012 2011 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 110.414,97 | (115.522,53)
Total ingresos y gastos imputados directamerite en el patrimonio atribuide a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos . : 110,114,987 | (115.522,53)

(*} Se presenta, (nica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87

Sicabe inversiones, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo el
13 de julio de 2007. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable. '

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de
Valores con el nimerc 3.452. l.as acciones de la Sociedad estédn admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursdtil, sistema organizado de negociacidn autorizado por el Gobterno espafol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcienamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, a Sociedad forma parte de un grupo de scciedades {véase Nota 7). No obslante,
los Administradares de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas andales consolfidadas.

Con fecha 28 de junio de 2012, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha aprobado el cambio de su
domiciito social de la calle Monoceres 7, Madrid a Almagro 21, Madrid.

El chjeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otres instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y representacion de la Sociedad estan encomendadas a Mercados y
Gestion de Valores, Agencia de Valores, S$.A., estande encomendada la administracion de ia Sociedad a BNP
Paribas Fund Services, $.1., entidad perteneciente al Grupo BNP Paribas. :

Los valores mobifiarios estan bajo la custodia de RBC Dexia investor Services Espafia, S.A. {(Grupo RBC Dexia),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 8).

Con fecha 30 de enero de 2013 se ha inscrito en la Comisidén Nacional del Mercado de Valores la sustitucion de
RBC Dexia investor Services Espafia, S.A. {Grupo RBC Dexia) y BNP Paribas Fund Services, S.L. (Grupoc BNP
Paribas) por Santander Investment, S.A. {Grupo Santander) y Gesban Servicios Administrativos Globales, S.L.y
Santander Back-Offices Globales Especializados, S.A. {Grupo Santander), como entidad depositaria y entidades
administradoras de la Sociedad, respectivamente.

&
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2. Bases de presentacion de jas cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerde con el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
al establacido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que lé resuita de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ta situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminada en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuiadas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta Generai Ordinaria de Accionistas, estimandose gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en lg Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter obfigatorio
que, teniendo un efecto significativo en {as cuentas anuales, se hava dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pasar de que estas estimaciones se han realizadc sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar
en el futuro obliguen a modificarlas (ai alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
sU case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto ai alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuenias anuales relativa al efercicio 2041 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

d} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido 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 criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el ejercicio 2011, :

f) Correccion de errores

n la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesio la reexpresién de jos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especlificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro y valoraciéon

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2041 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién 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 valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a ia vista destinados a dar
sumgplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédito, 0 en caso contrario, ia entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas comientes ¢ saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias apottadas.

. Carera de inversiones financieras: se compone, en su casc, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera inferior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias”

«  Vaijores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contraciuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

o Instumentos de patimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor. '
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« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, [as participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

«  Depotsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédifo, a excepcion de los saldos que se recogen en ei epigrafe “Tesoreria”,

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

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

« Intereses en [a cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras. :

e inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas. cuyo
reempolsc sea problematico y, en tode caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, & 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 Gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corte plaze: recege, en su caso, las deudas confraidas con lerceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoraciéon como "Débitos y partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambics en pérdidas v
ganancias”®, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar".

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
ctasificados en el epigrafe “Tesareria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresas financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financiercs clasificados a efectos de vaioracién como *Activos financieros a vaior razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uftima liquidacién se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversidn” del activo del balance. Pesteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos aan a cotizacion; su valor razonable se cafcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedenties de emisiones anteriores, teniendo en
cueria factores como las diferencias en sus derechos econdmicos. '

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, ¢l valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opcienes, en su casc) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito def emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momente de ia deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de la adquisicion de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de fa entidad
pariicipada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas’ y calculadas en el momento de la adquisicién v que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de ia éntidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el 4timo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se vaioraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representative,
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, IC de IIC de inversién libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muitifaterales de negociacion, se valoran mediante [a aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amottizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe *Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a unt afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financiercs a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de ia transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vease apartado 3.g.iii).

En particular, en ef caso de la financiacién por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente ¢ activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al vaior razonable de ios activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos-adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia,
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 'Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros —casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la racompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. '

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e itrecuperable despuas de su
inversian con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ef precic de venta mas
un interés, de los contraios de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a mencs gue se incumplan los términos del contrato v 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 reconcceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieres sdle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fluios de efectivo gue generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacidn de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de ligudacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
ol resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuénta de
pérdidas y ganancias.

No obstarde, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque-se desconozca el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ei momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturaieza y por &f 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 oparaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en ef gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resuitan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encueniran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciambre de 2042, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacidn, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
confrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segln su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién termporal de aclivos

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

Las diferencias de valor razonable que surfan en las adquisiciones temporales de aciivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe "Variacion def valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o0 exterior)”,

iv. Contratos de futuros, 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 v hasta el momento del cierre de la posicion ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por operaciones corias de derivados”
de tas cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de ia liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
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conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién. No obstante lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonabie, de los contratos de opciones gue han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aguellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes

. diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

finandieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantfas aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial v
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por et valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonic atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, & la reduccion del capital por importe dei nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en fa cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o acclonistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsabies atribuidos a parlicipes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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E! efecto impositiva de Ios gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devango, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectivo dei cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversien” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por fa Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

tos ingresos que recibe la Sociedad come consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, ast como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacién - Otros” de la
cuenia de perdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los aclivos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizade, producide en el ejercicio, se registra en fos epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonable procedentes de activos enajenados producidas desde ia fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en ei epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en e} epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financiercs® de la cuenta de pérdidas vy ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre &
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012.
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemenie da acuerdo con el critetic de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre 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.

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

El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v 1a
cancelacian de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
tamporarias imponibies dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y sole se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuifados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidn de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, iodos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran deniominades en “meneda extranjera”

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para et resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.q.iii).

Operaciones vinculadas

La Scciedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 y los
articulos 138 v 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
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escritoc en materia da conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por ia sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, fa sociedad gesiora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad v a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin o
establecido en Ja normativa vigenie, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valorss incluyen, en su caso, Informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocadoes o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

l.a propuesta de distribucion det! resultade correspondiente al gjercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Eures

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|110.114,97

Distribucion- .
Resuitados de ejercicios anteriores  [1106.114,87
110.114,97

5. Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Furos

Inferior a 1 afio 164.099,99
Comprendido entre 1 y 2 afios 149.341,65
Comprendido entre 2 v 3 afios 154.308,67
Comprendido entre 3 y 4 afios 157.199,76
Comprendido entre 4 y 5 aflos 69.036,49
Superior a 5 afios 213.689,69

937.676,25
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Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de deuda” del activo del
balance se incluyen 81 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos {(Deuda Plblica}
cuya confraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromisc:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “cail” 100.000,00
Tetal 100.000,00

Al 31 de diclembre de 2012, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior af afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2011 se inclufa, por importe de 91 miles de euros,
el saldo comespondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
34 miles de euros (112 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), el saldo correspondienie a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estén
en RBC Dexia lnvestor Services Espafia, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8).
Los valores mabiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalments
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de fos riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiente 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 tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asf
come a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una setie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de 1a Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites ala inversion en ofras instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Grica IIC, no podrd superar ef 20% del
patdimonio, salvo en las !IC cuya politica de inversién se base en la inversion en un dnico fondo.
Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, nc podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

{a inversion en jos actives e instrumentes financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miambro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo 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 inferiar a2 la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los seRalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del active de fa Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolse del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal det 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 perenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a fa inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar &l 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% de! patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones.

Las posicionaes frente a un Gnico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de 1a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal ¢ intereses y depésitos que
lz Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depodsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad noe podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe economice se consideran un unice
emisor.
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¢ Limites a la inversion en valares no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida a Inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo © al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido mas
del 2% de-su patdmonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en;

+  Acciones y participaciones de 11C de cardcter financiero no autorizadas conforme a [a Directiva
2000/68/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

«  Acciones y parlicipaciones de IC de inversion libre y de 1IC de HC de inversion libre
espafiolas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en la Ley 25/2005.

« Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberé mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcuiado
sobre el promedio mensual de ia Sociedad.

+ Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver
dificuitades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldos en la compra de
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 todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por ja sociedad gestora:

Riesgo de crédite

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

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad Invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con

liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
. gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
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jos coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los

reqguerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en ios siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva 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 inversién en activos denominados en divisas distintas dei euro conlleva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de fos mercados en los que
invierie. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden

afectar a! valor de las inversiones, haciéndolas méas voldtiles

6. Tesoreria -

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

Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A. {cuentas en euros) 3.042 .46
RBC Dexia Investor Services Fspafia, S.A. {cuentas en divisa) 3.317,09
6.359,55

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el gjercicio 2012 un tipo de interés anual del EURIBOR menos un punto porcentual, 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 el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {gue reglamentariamente no pueds ser superior & diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion def saldo de “Capital” ai 31

de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 1.527.160,00 1.527.160,00
Capital 3.927.160,08 3.927.160,00

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, e! capital social de la Sociedad estaba formalizado en 392.716 acciones
nominativas de 10,00 eurcs de valor nominal cada una (con idénticos derechos poiiticos y econdmicos),

totalmente suscritas y desembolsadas.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximoe 24.000.000,00 24.000.000,00
| Capital nominal no suscrito ni en eirculacion {20.072.840,00)| (20.072.840,00)
Capital 3.927.160,00 3.927.160,00
Nominal acciones propias en cartera {1.031.980,00) {508.990,00)
Capital en circulacién 2.895.180,00 3.418.170,00

El articuio 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 y ef capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias estabiecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auterizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuaies sobre el capiial social.

Valor liguidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor fiquidative de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
) * » » - . roo. - . N
¥ atrm}omo atn‘bulﬁa a p.artlvm"pes o accionistas de 2.164.348,46 2.431.502,65
ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidn 7,48 7,11
Ndmero de acciones en circalacion 289.518 341.817
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

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

N° de Acciones % de Participacion
Bueno Vale, S.L. 125.600 43,38%
Lyrae, S.1. 137.990 _ 47,66%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 103 y 102, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emisidén

En al caso de puesta en circulacién de acciones de ta Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion’ o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciocnes puestas en circulacién por primera vez o previamenie adguiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas vy Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 fa composicidn del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 4.511,10 4.511,10
Reserva voluntaria (*) (282,98) (208,46}
Reservas 4.228,12 4.302,64

{*) Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio,
netos de su efecto impositive {véase Nota 3-f).

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 establecido en el Texto Refundide ce la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonic neto
de ia Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinaré a la compensacién
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficic restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su casoc, los resuilados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos} pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibitidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en a Nota 1, la gestion y representacion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién caiculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Dicho gasto se incluye en el epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Comision de gestion” de [as cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2012 y 2011.

Por su parte, la administracion de la cartera esta encomendada a BNP Paribas Fund Services, 8.L. percibiendo
por este servicio una comision calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface
trimestralments. Dicho gasto se ha registrado en los ejercicios 2012 y 2011 en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias. '

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momente, la Sociedad ha
devengado corna gasto que se liquida anualmente una comision calculada en funcién de fos resultados positivos
del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad no habia registrade el gasto de 6 miles de euros
correspondiente al ejercicio 2012, que no es significativo para estas cuentas anuales, regularizando esta
situacion con posterioridad al cierre del ejercicio. Al 31. de diciembre de 2011 ia Sociedad no devengd importe
alguno por esie concepto.

La entidad depacsitaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
sefvicio, v conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

L a Orden EHA/S86/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funcicnes son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
estahlecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas vy procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periédica de la Sociedad.
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5. Custadia de todos los valores mobiliarios v demas aciivos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de a realizacién de dicha funcion.

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

Incluido an el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2012 se registran 5 miles de eurcs {2 mites de euros al 31 de diciembre de 2011) correspondientes
al importe de las retenciones sobre rendimiantos registrados en el gjercicio con origen en titulos extranjeros que
han sido consideradas no recuperables. El importe pendiente de recuperar por las retenciones practicadas sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros en e gjercicio y/o en ejercicios anteriores se incluye en el saldo
del epigrafe “Deudores” del batance por importe de 2 miles de euros. Asimismo, durante el ejercicio 2012, se
incluyen 4 miles de euros en concepto de honorarios por la llevanza de los asuntos juridicos de la Sociedad.

Adicionalmente, en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién ~ Otros” de fa cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de
ia Saciedad, por un importe de 2 miles de euros {2 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenfa ninglin importe significativo pendients de pago a
proveedores en cperaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior &l plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a fas operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguieries.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre bensficios de ejercicios anteriores por importe de 10 y 5 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-hj).

£l Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, intredujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
tos periodos impositivos que se hayan iniciado i 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. :

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a fas
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en gl future pudieran llevar a
caboc las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasives fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

11

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad aiguna en concepto de
sueldos, 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 ¢ anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Ninguna de sus personas vinculadas ostentan participaciones y/o ejercen ningUn tipo de cargo o funcidon en oiras
insfituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertiflos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que ei rendimiento del inversor se establezca en funcién de los
resuttados colectivos” (véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas

antericres.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripeidn Euros

EUR | BonosFADE4,8006{2014-03-17 102.641,26
EUR |Bonos/ESTADO ESPANOL0,03012013-01-02 91.000,00
EUR | Bonos|ABENGOA|4,2502016-03-31 51.221,54
EUR | Obligaciones] AUTOPISTAS DEL ATLANTICO{6,000[2021-0 37.622,67
EUR | ObligacioneslAUTOPISTAS DEL ATLANTICO[5,7502022-0 | 176.067,02
EUR | Bonos]ABERTISN,625(2016-10-14 105.978,22
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 564.530,71
EUR | AccionesNOKIAN RENKAAT 45.150,00
FUR | Acciones|BANCO POPULAR 35.160,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 80.310,00
EUR | Participaciones AUTOGESTION 577,60
EUR | Participaciones KRUGER INVERSIONES, SICAV,S.A. 76.718,94
FUR | Participaciones [PLOTTER INVERSIONES SICAV, 8.A, 25.661,02
EUR | Participaciones [PROSPECTUS INV'S SICAV, S.A 13.440,00
EUR | Participaciones INIKARIC DE INVERSIONES, SICAV, 3.A, 926
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 116.406,22
EUR | ObligacionesiINSTITUTO CREDITO OFICIALJ4,125(2017- £9.036,49
EUR | Bonos|FCCi3,25012014-10-30 46.700,39
EUR | BonosRABOBANK NEDERLANIH0,066{2013-02-28 103.099.99
EUR | Bonos|EDP FINANCE3,250[2015-03-16 100.331,43
EUR | Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN 8.A.|3,687/2015-04-28 53.977.24
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 373.145,54
GBP | AccionesDIAGECG 3298801
GBP | Acciones HAYS 50.643.31
GBP | Acciones ASSOCIATED BRITISH FOODS 50.045,18
GBP | AccienesSMITIES GROUP PL.C 4397291
SEK | AccionesiASSA ABLOY 59.340,59
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Divisa Descripcion Euros

USD | AccionesPFIZER INC 34.209,17
EUR | Acciones REXEL SA 59.444,00
EUR | Accionesf]MAYR-MELNHOF KARTON AG 32.352.00
CHF | AccionesiDAETWYLER HOLDING AG-BR 65.444,1%
CHF | AccionesDUFRY GROUP 26.715,40
EUR | AccionesPOWERLAND AG : 50.813,00
EUR | Acciones|SEMPERIT AG HOLDING 37.626,00
USD | AccionesiCOMCAST CORP CLASS A 42.467,11
EUR | AccionesBRENNTAG AG 49.715,00
EUR | Acciones|PIAGGIO 50.756.00
USD | Acciones| AMERICAN EXPRESS _ 35.717.84
CHF | AccionesKUONI REISEN HOLDING 36.716,99
EUR | Acciones BMW AG 52.309,60
EUR | Acciones/UNILEVER NV 43.252.50
CHF | AccioneslROCHE HOLDING GS 33.529,58
FUR | Acciones!ARCADIS NV 26.835,00
EUR | AccionesiDRAEGERWERK AG 68.868,00
GBP | AccionesRESTAURANT GROUP PLC 56.186,62
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.046.146,90
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Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Sin duda el aspecto mas relevartte de la evolucion de los mercados en el 4° trimestre de 2012 ha sido la
consolidacion de la recuperacion de los mercados periféricos europeos, que ya se habia iniciado en el trimestre
anterior. El punto de inflexion se produjo en el mes de julio, cuando el BCE anuncié su disposicion a intervenir en
los mercados de deuda para defender a los paises que lo solicitaran, y en particular a Espafia e l{alla. Desde
entonces las primas de riesgo de los paises periféricos se han venido reduciendo de forma constante y sus
mercados de acciones han experimentado una recuperacion significativa.

Et escenario macroeconémice se ha estabilizado en la ultima. parte del afio, con la excepcion de Europa donde
la mayoria de los paises han registrade cracimientos negatives. La economia norteamericana mantiene un
crecimiento del orden del 2% anuai que, aunque algo inferior a su potencial a large plazo, no apurta riesgos de
derivar en una recesidn. En general en Asia se mantieng un ritmo de crecimiento moderado con un buen
comportamiento de ta demanda interna y cierta debilidad en su sector exterior por la crisis en Europa vy las
menores importaciones de EEUU. En Europa las politicas de ajuste y la crisis financiera de meses precedentes
se ha traducido en una recalda de la mayor parte de paises en recesidn, aunque salvo en los periféricos se trata
de una suave caida que probablemente se recuperara en los proximos trimestres.

Los bancos centrales siguen con sus politicas expansivas para tratar de apoyar un mayor crecimiento de las
economias. La Reserva Federal ha reforzado su nuevo plan de relajacion cuantitativa, QE3, afiadiendo la
compra de 45.000 millones de délares al mes de bonos del tesoro a largo plazo. Ademas, se ha comprometido &
mantener esta inyeccion de liquidez v la politica de tipos cero al menos hasta que la tasa de desempleo, que
actualmente esta en ¢ 7,8%, se sitle en €l 6,5%. Por su parte el nuevo Gobierno de Japén gue ha surgide de
ias recientes elecciones pretende impulsar una politica ultra-expansiva de monetizacién de deuda para acabar
con la deflacion en su pais. El BCE, por su parte, no ha heche nuevos movimientos, y ni siguiera ha puesto en
marcha las intervenciones que anuncié en julic para apoyar a ltalia y Espafia. El s6lo hecho de que se sepa que
puede intervenir en cualquier momento si los paises lo solicitan, ha bastado para que se produzca una mejoria
-radical en los primas de riesgo.

La consecuencia de un escenaric macroecondmice més o mencs estable, con expectativas de progresiva
mejoria en proximos meses, y unas condiciones monetarias que penalizan fuertements los activos sin riesgao, se
ha traducido en un buen compertamienio generai de los mercados de acciones en el 4° timestre. Los mejores
en general han sido los indices europeos con avances del orden del 6% en promedio, fluctuando entre el 3% de
Reino Unido v Suecia, v el 8% en Francia ¢ !talia. Ei Ibex ha logrado una rentabilidad del 6%. En Asia las
subidas han sido también importantes, situdndose en ef range 5%-8%. La Bolsa de Tokic ha subido un 17%
aunque si eliminamos el efecto de la devaluacion del yen su subida seria del 5%. Los indices norteamericanos
han sido fos mas flojos en este trimestre. En parte porque son fos que méas hablan subido cen anterioridad, y en
parte por la correccién que se produjo en noviembre tras las elecciones por la cuestion del *fiscal cliff”.
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En el conjunto del afo el comportamiento de las Bolsas ha sido igualmente muy positivo. Destacan las Bolsas
asiaticas con subidas del orden del 20%, mientras en Europa y EEUU los avances han sido dei orden del 1°5%
en promedio. Pese a [a fuerte recuperacion desde sus minimos de julio, de més de un 30%, el tbex ha sido el
Gnico indice mundial que ha acabado el afio en negative con una caida del 4,66%.

Previsicnes

Ef afio 2013 se inicia con expectativas moderadamente positivas. Las previsiones de consenso apuntan a
rentabilidades en fa renta variable norteamericana del 5-10% y superior al 10% en Europa. LOs riesgos
principales se centran en la situacién de la economia, con un crecimiento todavia débil. La baja rentabitidad de
los activos sin riesgo {bonos de alta calificacién crediticia), que ofrecen rentabilidades reales negativas en todos
los plazos, esta provocando un desplazamiento de los inversores en busca de mayor rentabilidad que puede
favorecer un buen comportamiento de la renta variable en 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memofia.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo targo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusive 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 6 de julic de 1993, sobre normas de funcicnamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 754.082,51 euros (véase
Nota 7 de [a Memoria).



Diligencia que levanta el Secretaric Consejero del Consejo de Administracion de Sicabe inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A, Pedro Maria Cubillo Jordan de Urrigs, para hacer constar
que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de |a
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los

seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.
Madrid, 18 de febrero de 2013

Secretario Consejerc
. f' o
Fdo.: Pecﬁrc Maria Cubilio Jordan de Urries

ot e roermermerem e,

El Presidente del Consejo de Adminisiracion

Fdo.: Ana lsabel Schneider Tamandl

Consejeros: f y
A
5
! /
f

Fdo.: Nuria Schneéd"er Oller

Fdo.: Z sé Ignacic Gutierrez Laso



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 al gjercicio 2012 de la Sociedad
Sicabe Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, se compone de 29 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4234352 a 0L4234380, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Adminisiracion de la Sociedad en
ta diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

£ Madrid, 18 de febrero de 2013
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| }%ﬁ":::«;i e

Fdo.: Pedro Maria Cubilla Jordan de Urries

Secretario Consejerc



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de ia Sociedad: Sicabe Inversiones, Sociedad de inversion
de Capital Variable, S.A

NIF: AB5166007
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a jas presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretaric Consejero
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f >
Fdo.: Pedro Maria Gupillo ordé} de Urries

. FdeATETSEDE! Schneider Tamandi
M

Consejeros:

Fdo.: Nuria Scﬁ_neider Oller

Fdb/ José Ignacio Gutierrez Laso



