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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Torrenova de Inversiones, 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 y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion 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 es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales vy la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informaci6n financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonic 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 normativo de informacién financiera que
 resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fl informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuenias anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de fas cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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TORRENOVA DE INVERSIONES, 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 {7} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2012 31.12.2011 {*
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 348.161.262,37 286.690.985,89
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos resmbolsables  atribuldos  a 348.161.262,37 286.690,985,89
participes o acclonistas
inmoviilzade material - CapHal 23.308.583,73 20.853.648,23
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mebiliario y enseres - - Prima de emisién 199.011.844,48 166.627.965.46
Activos por impuesto diferlde - . Reservas 106.183.476,58 101 510.866,37
ACTIVO CORRIENTE 349,644,675,95 287,104.650,587 {Acciones propias) (296.671,52) {7.161.582,90)
Deudores 2,591,463 52 1.072.782,18 Resultades ¢e ajercivios antericres - -

Cartera de inverslones Tinancieras

307.084.635,30

271.130.874,862

Otras aportaciones de socios

19.954.026,10

4.760.288.73

Cartera interior 240.489.298,30 201.262.524,48 Resuliado del ejercicio
Valores representativos de geuda 173.176.632,85 118.465.929,76 {Dividendo a suenta) - -
instrumentos de patrimonio 5.562 517,84 7.438,163,00 | Ajustes por cambios de valer en - -

inmovilizade materiai de uso propie
Institucicnes de Inversion Colectiva 3,085.836,74 2 980.668,71 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC 57.664.304,87 73.076.563.01
Berivados ) - - PASIVD NG CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior £4.610.860,94 65.494.717,75 Deudas a largo plazo -
Vaiores representativos de deuda 6.98%9.606,87 11,822 835,52 Pasivos por impuesto diferide - .
instrumentos de patrimonio 54 521.354 DT 53.572.082,23
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE %.483.414,58 410.664,68
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corte plaze - -
Darivacios - - Breudas a corto plazo - -
Otros - - Acreadores 1.462.096,08 392.734,48
Intereses de la cartera de fnversion 4.984,374,08 4.373.632,39 Pasives financieros - -
Jnversiones morosas, dudosas o ¢n [itigic - v Derivados 18.071,43 14.682,10
Periogificaciones 5813 - Pettodificaciones 3.248,09 3,248,09
Tesoreria 35.968.523,00 14.897.993,78
TOTAL ACTIVO 346.644.676,95 287.101,660,57 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 348.644 676,95 287.101.650,67

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC $.709.023,94 4,928.577,46

Compromisos por cperaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 5.709.023.94 4.929.877 A6
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4,091.416,27 3.446,351,77
Vatores cedidos en préstamo por la BC - -
valores aporiados como gasaniia por a liC - -
Valores recibidos en garaniia por la 1€ - -
Capital nominal no suscrile ni ¢n circulacidn 1.091.416,27 3.446.351,77
[SICAV)

Pardidas fiscales a compensar - -

{Hros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.600.440,21 8,375.629,23

(") Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta farman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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TORRENOVA DE INVERSIONES, 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 2041 ()

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn {2.578.867 67) (2.257.6583,55)
Comisidn de gestion (2.234,149,33) {1.847.914,03)
Comisidn depositario (319.157,32) (278.267,33)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - .

Otros (26.581,02) (34.672,19)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {2.578.867,67} {2.257.853,566)
ingresos financieros 40.8756.925,85 9.136.885,69

Gastos financieros {4.349,35) (9.849,00)

varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 9.069.593,04 1.827.217,71%

Por aperaciones de la cartera interior 3.194.065,32 (309.332,08)

Por speraciones de la cartera exterior 5.693.589,15 2.151.231,86

Por operaciones con derivados {18.071,43) (14.682,10)

Ctros - -
Diferencias de cambioc {28.765,52) 6.638,02
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.822.048,60 {3.893.675,42)

Deterioros - -

Resultatos por operaciones de la cartera interior 717.756,58 (322.106,75)

Resultades por operacionss de la cartera exterior 2.486.821,32 (3.504 994,09}

Rasutados por operacicnes con derivades (382.528,31}) (66.574,58)

Otros - -

RESULTADQ FINANCIERD 22.734.452,62 7.066,226,00

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 20,155.584,96 4.808.372,45
Imnpuesto sobre baneficios (201.555,85) {48.083,72) |

RESULTADO DEL EJERCICIO 19.954.029,10 4,760.28873 |

(*) Se presenta, tnica y exclusivament, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al giercicio
anual terminado ei 31 de diciembre de 2012,
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ASE 8/

TORRENOVA DE INVERSIONES, 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) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados et 31
de diciembre de 2012y 2011:

Euros
2012 2011 ()

19.954.029,10 | 4.760.288,73

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido & participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananctas

Total de ingresos y gastos reconocidos 19.954.029,10 | 4.760.288,73

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable {en adelante, ia Sociedad) se
constituye el 30 de diciembre de 1887 bajo la denominacion de Torrenova de Inversiones, S.A. Con fecha 22 de
septiembre de 1992, ia Sociedad cambio su denominacién por la de Torrenova de Inversiones, Sociedad de
inversion Mobifiaria de Capital Variabie S.A. y, finalmente, con facha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambio
su denominacion por ia actual. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesic en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
jutio, 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 Mercado de
Vaiores con el namero 32. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacian en el Mercado Alternative
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, suieto ai articulo 31.4 de fa
vigente Ley espafiofa del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores
en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

£1 domicilic social de ia Sociedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es ia captacion de fondos, bienes 0 derechos del plbiico para gestionarlos e
invertiflos en bienes, derechos, vaicres u otros instrumentos, financieros o no, siempre que 8! rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segin se indica en la Nota 8, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. S.A.U., entidad pertenecients al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de ia Sociedad (véase Nota B).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

tas cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicacion a ia Sociedad, que &s
el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacionai del Mercado de
Vajores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
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CLASE 8/

inversian colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Ptan Gensral
de Contabifidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gus muestran la
imagen fie! del patrimonio y de !a situacién financiera de |a Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resuttados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de as cuenias anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de vaioracion de caracter obligatorio
gue, teniendo un efecto significativo en (as cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados v la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
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, gasios y COMPromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas astimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible af cierre del gjercicio 2012, es posible que aconiecimientes gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

E£n tode case, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
tas fuctuaciones del mercado y otros resgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota B}, lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accion fiuctie tanio al aiza como a ia baja.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2011 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion carrespondiente al ejercicio 2012,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinades
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de ja memoria.

Cambios da criterios contables

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




0L4258342

CLASE 2

fi Correccidn de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue pudieran ser significativos en relacion
con e! patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

Normas de registro v valoracién

En 1a elaboracion de las cuentas anuales de Ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado jos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

L os actives financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en tos siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando gste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad martenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impticito o explicio,
estabiecido contractualmente, e instrumentados en titutos 0 en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

» Depotsitos en entidades de créditc (EECC): depésites que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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» Derivados: incitys, 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 vaior razonable de los
contratos de permuta financiera que ta Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

« Intereses en la cariera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morcsas, dudosas ¢ en Dtigio: incluye, en su caso, y @ los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totat o pargial.

. Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos ! total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a ios anteriores ostente la Sociedad frenie 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 reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en e epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

ji. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazol reccge, en su caso, jas deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos vy ofros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como *Débitos y partidas a pagar’. ‘

. Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el vaior razonable de los
contratos de permuta financiera gue ta Sociedad tiene contratados, asi como los derivados impliciios
incorporados, en su caso, en ios productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en perdidas y
ganancias’.

. Pasivos financiercs: recoge, en su Caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con 1as Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depasito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a
pagat”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los aclivos financiercs

1Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciatmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
afribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uGltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar e
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habit anterior, © el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizande el mercade més representativo por volumen de
negeociacion.

. Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simitares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus dereches scondmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion méas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de Ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por Intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuenta de flujos y valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de ¢rédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic gue iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de fos vaiores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia ! valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvatias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de ia adquisicion y gue subsistan en el momento de la
vajoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonakle se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momente, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion

anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva vy entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utitizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dfa de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversion libre, tC de IIC de inversion libre e iC extranjeras similares, segun
jos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimadcs.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable €s el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados 0
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidas conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimienio y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos v partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles & la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si e efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afic se vaioran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.}ii).

En particular, en e! caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo v pasivos surgidos por
veria en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporafmente o bien aporiados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£1 tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asoctados a los activos gque se transfieren:

1, Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso de las ventas incondicionates
(que constituyen ef supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activa financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo

activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y e! valor en libros det activo financiero, determinaré asi
fa ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

Se daran de baja tos actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por g} precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstame de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analoges —, e activo finangiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a manos que se incumpian ios términos del contrato y se pierda ei derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se reconcceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IC" o
“Valores aportades como garantia per la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

4. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido. éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
peneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del batance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un fercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, de! active del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversion colectiva, se entiende como dia da
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el numero de paricipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en et epigrafe “Deudores” del baiance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o ef vencimiento del contrato en tos epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ © “Jariacion del vator razonabie en instrumentos financieros — Por pperaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidadc o no en et ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporaf de activos

Cuando existen adquisicionss iemporales de activos © adquisicionas con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuga” de la cartera interior o exterior dei balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones iemporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes y/fo warrants se registran en el momento de
sy contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados" o “Compromisos por operaciones coras de derivados”

de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) det balance, en la
fecha de ejecucion de la operacicn.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la jiquidacién de la operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consgcuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activa o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondigntes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En e caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o pusterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad
Cuando existen valores aportados en garantia a fa Sociedad distintos de efectivo, ei valor razonable de éslos

se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la iiIC” de las cuentas de orden. £n caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
det! bajiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — ntereses de la cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimenio propio

Los instrumentos de patrimenio propio de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuldo a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accienistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de ios limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamenie,

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas -
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias’ del balance. La amortizacion
de accicnes propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitat por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” det balance. Asimismo, en el epigrafe
“Datrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias
— Prima de emisién” del balance se régistran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de Ingresos y gastos

Seguidamente se resumen [os criterios mas significativos utilizados, ¢n 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 &l momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que se registran en el momsento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieres se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

1 os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en Su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
petcibirlos por ia Sociedad.
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ii. Cornisiones y concepfos asimilados

tos ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa 0 indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como cofretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficic o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Detetioro y resuliado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del vator razonable en instrumentos financiercs”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

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

£l impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuernta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto 0 ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

£l impuesio corriente se gorresponde con la cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciongs fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y et derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasio ¢ ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con ¢l reconocirniento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente yaloracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de que existan derechos a compensar en siercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar af reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso ¥ s6lo se reconoceran mediants |a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad,

10
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuaniificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecueniements, todos los saldos y fransacciones

denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transaccicnes denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando ios tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det ultime dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera & ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en ei epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas na monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas vy ganancias derivadas de

la valoracion {(véase Nota 3.¢.0).
j} Operaciones vinculadas

ta Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
ascrito en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en ia ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuafizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgit un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de ja Sociedad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segln io
establecido en la normativa vigente, jos informes periodicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores incluyen, én su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupe de la sociedad gesiora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de Is sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Base de distribucién-

Distribucién-
Reserva legal
Reserva voluntaria

Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio

19.954.029,10

561.209,14
19.392.819,96

19,954.029,10

Cartera de inversiones financieras

0L4258351

E| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depbsitos en EECC”, "Nerivados” & “intereses de la carera de inversion’ se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento

Euros

Inferior a | afio

Comprendido entre [ y 2 afios
Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 aflos
Comprendido entre 4 y 5 aftos

97.710.631,11
35.078.670,50
18.713.983,81
21.042.260,18

7.621.271,12

180.166.246,72

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

COMPramiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 5.709.023,94
Total 5.709.023,94

E! saldo del epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalle anterior
operaciones del mercado de divisas vendidas, durante el periodo dek i

la liguidacién de dichas operaciones.

recoge &l nominal comprometfido de las
empo comprendido entre la contratacion y
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Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimisme, a 31 de diciembre de 2012 1a totalidad del importe que la Sociedad tenia registrade en et epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados™ del pasivo del batance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
2uro.

En e} epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 806 miles de euros
(90 miles de eurcs al 31 de diciernbre de 2011), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que
se cancelan en ta fecha de liquidacion.

Adicionalmente, af 31 de diciembre de 2012 en &l epigrafe “Acreedores” del bafance se incluye, por imporie de
967 miles de euros {98 miles de euros al 31 de diciembre de 2011), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en ia Nota 3.b.d. A continuacion se
detallan ios depositos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad ai 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés gue devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco de Crédito Balear, S.A. Euro 5.071.178,33 09/01/2013 4,00%
Banco de Crédito Balear, S.A. Euro 3.668.871,89 09/01/2013 4,00%
Banco de Crédito Balear, S.A. Euro 1,909 830,64 01/02/2013 4,00%
Caja de Ahorro del Mediterranero{CAM) Euro 2.999.868,67 07/02/2013 4.19%
Banco Santander, 3.A. Euro 2.999.216,86 18/12/72013 3,90%
Banco de Sabadell, S.A. Euro 2.143.621,1% 07/11/2013 4.25%
Banco de Sabadeli, S.A. Euro 3.692.844,24 28/02/2013 3,42%
Banco Popular Espafiol, S.A. Euro 2,999.821.45 28/03/2013 3,80%
Banco Popular Espafiol, SA, Euro 2.540.252,01 03/05/2013 3,50%
Banco de Valencia, S A. Euro 4.000.834,86 11/06/2013 4.25%
Banco de Valencia, S.A. Euro 3.000.671,14 11/06/2013 4,50%
Banco Espaficl de Crédito, S.A. Euro 2.050,207,55 28/06/2013 3,95%
Banca March, 5.A. Ruro 3.999,716,96 25/06/2013 4.00%
Banca March, S.A. Euro 1.999.858,16 271/06/2013 3,50%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 2,799.929,14 20/06/2013 3,96%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 2.999.186,99 15/10/2013 3,48%
Bankia, S.A. Euro 1.999.780,62 25/01/2013 4,75%
Bankia, S.A Euro 1.699.839,48 06/62/2013 4.49%
Bankia, S.A. Euro 1,999.398,80 19/12/2013 4,75%
Banco Espirito Santo, S.A. Euro 2.999.375,89 2011242013 4,60%
57.664,304,87

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banca March, $.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas actives financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
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salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gesticn de los riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos hecesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
siesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo ¢e cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentide, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a 10s que esta sujeia la
Sociedad:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica HC, no podra superar el 20% dal
patrimonio, saivo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un tnico fondo.
Asimismo, la inversién total en iC mencionadas en el articulo 48,1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general a la inversion en valcres cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitidos por un miso emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que fa inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiades por un Estado miembro
de la Unién Europes, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una cafificacion de solvencia otorgada
por una agencia especiaiizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar oi 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 gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ins sefialados en el articulo 50.2.0) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores de una misma emision no supere el
10% del activo de ja Sociedad. Quedara 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 emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso det principal y al pago de fos intereses en el caso de situacién concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere gl timite del 5% no podra superar
gl B0% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupa economico se consideran un tinico
emisor.

« Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de Ia Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entenderé cuatquier
obligacién actual o potenciai que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierio.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas  aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podrén superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la
emision y queden afectados de forma privilegiada af reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentes financieros y
depésitos gue la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economice se consideran un Unico
BMISor.

Limites a la inversion en valores ne cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentas ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o af grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra

tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perenecientes
& un mismoe grupo.

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

«  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2000/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

. Acciones y participaciones de IC de inversion lbre y de HC de HC de inversion libre
espafolas.

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

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre & promedic mensual de la Scciedad.

QObligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior @ un mes, o por
adquisicion de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezea ka Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, fos débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos & los que se expone la Sociedad gue, en todo
£aso, son ohjete de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédite

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

La Sociedad invierte en actives con la calidad crediticia establecida en ef Folleto informativo por lo gue reduce
notablemente el riesgo de crédito. Adicionalmente, la politica de la sociedad gestora de la Sociedad es no
invertir en activos con calidad crediticia inferior a BBB'

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimienios de sus accionistas.

la Sociedad tiene establecidos los criterios para la consideracion del cardcter liguido de fos activos
distinguiendo entre renta fija y renta variable y estableciendo limites por emisién y por emisor y plazo.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes!

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a large plazo,

. Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesge por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acsiones o indices burséatiles: la inversian en instrumentos de patrimonio conlleva
gue ia rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatjlidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indoie politico que pueden
afectar ai valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesge inicial.
Adicionaimente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera,
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- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicidn bursatil para Renta Variable y
expaosicion en divisa).

- Limites scbre los parametros de sensibilidad delta, gamma y vega en carteras con opciones.

peribdicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a
ios limites establecidos y se detectan posibles desviaciones,

Los riesgos inherentes & las inversiones mantenidas por la Scciedad se encuentran descritos en el Folleio
informativo, segun lo establecido en la normativa apiicable.

6. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario:

Banca March, S.A. (cuentas en euros) 39.946.790,50

Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 21.654,52
30.968.445,02

Otras cuentas de fesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 77,98
77,98
39,968.523,00

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por Ja Sociedad han devengado
en ef jercicio 2012 un fipo de interés anual del EURIBOR a un mes, revisable y liquidable mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a pariicipes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parie del capital estaiutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces e capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla Ja composicion del saldo de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.440.000,00 2.440.000,00
Capital estatutario emitido 20.868.583,73 18.513.648.23
Capital 23,308.583,73 20.953,648,23
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Con fecha 24 de febrero de 2013, la Junta General de Accionisias ha acordado establecer un nuevo capital
inicial de 12.200.000 euros {representado por 20.000.000 acciones 0,61 euros de valor nominal cada una) y un
nuevo capital estatutario maximo de 122.000.000 de euros {representado por 200.000.000 acciones de 0,51
euros de valor nominal cada una). Dichos acuerdos fueron inscritos en el Registro Mercantii con fecha 25 de
febrero de 20113, procediéndose a su inscripcion en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional
de Mercado de Valores y & su registro contable.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 38.210.793 vy
34.350.243 acciones nominativas de 0,61 euros de valor nominal cada una respectivamente (con idénticos
derechos politicos y econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

£1 capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-201
Capital estatutarioc maximo 24.400.000,00 24.400.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (1.091.416,27) (3.446,351,77)
Capital 23.308.583,73 20,953.648,23
Nominaj accicnes propias en cartera (19.840,86) (520.993.07)
Capital en circulacion 23.288.742,87 26.432.655,16

Ej articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porceniuales sobre el capitat social.

Valor liguidativo de 1a accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célcule del vaior liquidativo de la accion se ha efectuadop de la siguienie
manera:

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonic atribuido a participes ¢ accionistas de
la Sociedad al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la accidén 0,12 8.56

348.161.262.,37 286.690.985,39

Numere de acciones en circulacion 318.178.267 33,496,156

De acuerdo con fa legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémices y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el numero de accionistas de la Sociedad era de 1.872 y 1.628,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del ptazo de un afio para flevar
a cabo la reconstitucion permanente del némere minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de pussta en circuacion de acciones de la Sociedad, ias diterencias positivas o negativas enlre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circutacion por primera vez o previamente adguiridas 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 utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibifidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 4.190,729,65 3.716.101,09
Reserva voluntaria 101.992.746,93 07.794 56528
Reservas 106.183.476,58 101.510.666,37

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a ia
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
|.ey de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonia nefo

de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva jegal.

{_a reserva legal podra utitizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% det capital
social, esta reserva solo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto & su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido coniraciuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se safisface mensualmente.

La entidad depositaria de Ja Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este

serviclo, y conforme a lo establecido contractualmeante en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en &l
saldo del epigrafe “Acreedores” del batance.

La Orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el f2eal Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principaies funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas 10 han sido en régimen de mercadc.

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

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a ta Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
caiidad y suficiencia de la informacion publica periodica de la Sociedad.

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

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio
2012 se recogen los honosarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
imposte de 3 miles de eurcs (3 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad no fenia ningtn importe significativo pendienie de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reafizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedoras se
han realizado dentro de los limites legales de apiazamiento.

Sityacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales 1a totalidad de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deydores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1.772 y 944 miles de eurcs, respectivamente.’

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y 1a 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 marza).

Cuando se generan resultados positives, 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
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de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

£l Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de medificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enerc 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,

Debide a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de jas inspecciones que en ef fuluro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afos sujelos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinion de los
Administradores de 'z Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualguier caso, la deuda tributaria gue de eilos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

informacion relativa al Conseio de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna 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 o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A.U., en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona {odos sus activos y pasivos ingorporando
como consejeros a personal suyo o del Grupe al que pertenece que redns la adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por gllo que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Leopeoldo Caravantes Rodriguez, D. Tomas Villanueva Iribas y D. Luis Lobén Gayose) forman parie
del consejo de administracidn de otras sociedades de inversién de capital variable que gestiona March Gestion
de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.U., y que, en virtud de tal condicion,
ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son significativas,
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11.__Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre de! ejercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo® Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcion Euros

EUR |BONO|COMUNIDAD AUT. ARAGQI|6,002014-07-30 2.991.971,23
EUR |BONOIXUNTA DE GALICIA[3,70{2014-05-27 3.001.025,55
USD | OBLIGACIONIC(2,382013-03-04 742.825,07
EUR |OBLIGACION|ICO[3,50{12014-01-20 1.004.993,52
EUR |BONO|GENERALITAT CATALUNAJL,142013-02-11 1.877.498,91
EUR | BONO|ESTADO ESPANOLJ4,00{2015-07-30 6.150.927.45
EUR |OBLIGACIONICOI0,42[12615-10-15 1.499.567.55
EUR | BONOUJUNTA DE ANDALUCIA[5,38[2013-05-13 3.516.645,30
EUR | OBLIGACIONJICO4,5012014-07-08 1.015.287,75
EUR |OBLIGACION|ICO(3,88/2013-05-16 982.194,71
EUR |BONO[ESTADO ESPANOL(4,25{2016-10-31 6.089.20521
EUR | BONOIFADE4,40/2013-09-17 708.791,01
EUR | OBLIGACION|FONDO DE REESTRUCTURJ5,50[2016-07-12 2.080.853,32
EUR |BONOESTADO ESPANOL13,40[2014-04-30 6.231.334,76
EUR | BONO|GENERALITAT VALENCIANAJ3,50{2013-04-26 2.094.407.12
EUR |OBLIGACION]ICOM4,38[2614-03-3 1 1.531.978,78
EUR | OBLIGACION|FONDO DE REESTRUCTURJ4,50[2014-02-03 |  2.036.1 16,58
EUR |BONOIESTADO ESPANOL(3,25{2016-04-30 980.688,36
EUR | BONOIESTADO ESPANOLI2,50{2013-10-31 29.918.225,39
EUR | BONO[ESTADO ESPANOLI2,3012013-04-30 2.997.789,55
EUR |BONOJESTADOC ESPANOLJ3,30[2014-10-31 3.027.131.,97
EUR | OBLIGACION|ESTADO ESPANOL{3,15[2016-01-31 5.911.654,15
EUR |BONOI|ESTADO ESPANOL|5,50{2017-07-30 6.378.762,88
FUR |BONOJGAS NATURAL4,13]12017-04-24 427.189,03
EUR | BONO|SANTANDER INTL DEBT]1,652013-10-28 987.170,17
EUR |BONOBANESTOM,25(2013-07-12 1.318211,17
EUR |BONOJIBERDROLA FINANZAS §|4,7512016-01-25 1,072.232,42
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Divisa Descripeion Euros
EUR |BONOBANESTOIW,712013-01-11 276712528
EUR |BONOIABERTISH,7512014-02-11 2.094.659,49
EUR | BONOIBPE FINANCIACIONES|3,63[2013-09-16 31.286.050,83
EUR | BONOQIBANCO SABADELL ATLAN}4,2012013-08-27 1,999.195,03
EUR | BONO|SANTANDER INTL DEBT(3,7512013-02-28 1.010.065,32
EUR | BONO|BBVA SENIOR FINANCE|3,00{2013-08-22 8.436.307.97
EUR |BONOBANCO SABADELL ATLAN}4,252013-03-29 2.007.486,10
EUR | BONOIBBVA SENIOR FINANCE4,00{2013-05-13 3.011.002,96
EUR | BONOBANCO PASTOR(3,75/2015-03-04 1.989.829,83
EUR | BONOQ|BANESTOX,0812016-03-23 4.907.656,72
EUR {BONOBANKIA, §.A.14,882014-02-31 2,106.973,45
EUR | BONOIBANKINTER|3,2512014-11-13 2,012.982.42
EUR | BONOITELEFONICA EMISIONES{3,41]2015-03-24 3.094.732.93
EUR | BONOILA CAIXA[]3,75[2013-11-05 2.019.924,80
EUR | BONO|TELEFONICA EMISIONES|S,58(2013-06-12 1.045.692,44
EUR | BONO|TELEFONICA EMISIONES|S,4312014-02-03 210.696,63
EUR | BONO|BANCO FINANCIERQ|3,88{2013-11-30 3.026.532,68
EUR |CEDULAS|BANKIA, $.A,13,502013-03-14 3.963.910,42
EUR | CEDULAS|LA CAIXA[3,38[2014-06-30 1.002.713,52
EUR | CEDULAS[BBVA[2,50[2013-10-07 2.973.024,57
EUR | CEDULAS|CRITERIA CAIXACORP4,2512013-10-31 1.014.146¢,63
EUR |RENTA FIJA|BANKINTERHM,13]2017-03-22 815.319,21
EUR |[CEDULASIBANCO SABADELL ATLAN{3,6312015-02-16 3.016.055,40
EUR | CEDULASISANT.CENTHISP|3,25]2015-02-17 813.140,76
EUR | CEDULAS|LA CAIXA4,7512015-03-18 2.149.729,89
EUR {CEDULAS[BANKINTER4,88:2013-01-21 4.055.770,45
EUR | CEDULASIBANCO PASTOR|3,252014-03-17 2.411.639,65
EUR | CEDULAS|{BANCO SABADELL ATLAN®,502013-02-11 2.506.931,22
EUR |PAGARE[BANCO POPULAR|3,52]2013-02-15 }1.448.982,G9
EUR | PAGAREILICO LEASING RF|1,73/12013-02-01 3.341.709,85
EUR | LETRAIESTADO ESPANOL3,93(2013-06-21 1.462.058,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 173.176.639.85
EUR |ACCIONES|INDRA 995.907,84
EUR | ACCIONES|ABERTIS 1.378.620,00
EUR | ACCIONESIEBRO PULEVA 2.499.990,00
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EUR : ACCIONES|INDITEX 1.688.000,00

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

6.562.517,84

EUR

PARTICIPACIONESMARCH NEW EMERGING

1.702.528,16

EUR | PARTICIPACIONES|MARCH PATRIMONIO DINAMICO £.383.308,58
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 3.085.836,74
EUR {BONOJESTADO IRLANDES4,00{2014-01-15 1.532.212,53
EUR | BONOMERRILL LYNCH{,472013-08-09 1.650.654,42
EUR | BONO|SANTANDER TOTTA[2,63]2013-04-15 940.307,25
EUR 1BONO|THYSSENKRUPP FIN NED|8,002014-06-18 2.366.432,67
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 6.989.606,87
EUR | ACCIONESIPEUTSCHE EUROSHOP 1.392.160,00
USD | ACCIONESICF INDUSTRIES HOLDIN 846.371,76
USD | ACCIONESICARNIVAL CORP 1.239.406,91
EUR |ACCIONES|GAGFAH SA 1.657.007,00
USD | ACCIONESIARCHER-DANIELS 2.012.445,08
USD | ACCIONESIAGCO CORPORATION 1.711.498,26
EUR |ACCIONES|WOLTERS KLUWER NV 1.315.375,00
USD | ACCIONESICONAGRA FOODS INC 1.363.051,05
EUR |ACCIONES|INBEV NV BREWS 1.709.240,00
USD | ACCIONES|QUANTA SERVICES, INC 2.749.257,69
EUR | ACCIONES|IENERGIAS DE PORTUGAL 1.218.280,00
CHF |ACCIONES|ABBLTD 1.483.980,46
USD | ACCIONES|VALERO ENERGY CORP 1.447.295,86
GBP | ACCIONESBHP BILLITON PLC 1.784.863,80
USD | ACCIONES|IFEDEX 1.389.486,44
GBP | ACCIONES|DIAGEO PLC 839.028,72
GBP | ACCIONES|BRITISH AMERICAN TOB 1731.110,56
USD | ACCIONES|DOW CHEMICAL 1.175.436,45
USD | ACCIONESEXXON CORP 3.671.261,93
EUR | ACCIONES|ENTE NAZIONALI IDROCARBURI (ENI) 2.127.440,00
EUR | ACCIONES{LOUIS VUITTON 624.600,00
EUR | ACCIONES{DAIMLERCHRYSLER AG-R 1.652.800,00
USD 1 ACCIONESIU TECHNOLOGIES 683.313,13
CHF | ACCIONES|SYNGENTA AG 1.274.708,17
USD | ACCIONES|VERIZON 2.425.374,94
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Divisa Descripcion Euros

EUR | ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 1.676.025,00
EUR | ACCIONES|SAP AG 971.040,00
USD | ACCIONES|LB.M, 1.450.916,53
GBP | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE 1.267.040,55
USD | ACCIONESMICROSOFT 2.043.387,14
CHF ! ACCIONES{ROCHE HOLDINGS 1.980.296,38
SEK ! ACCIONESIERICSSON 1.667.035,26
EUR |ACCIONES|BAYER AG 1.797.250,00
EUR |[ACCIONESTOTAL 2.223.570,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 54.621.354,07
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Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacién de 1a Sociedad y evolucion
previsibie

Pancrama econgdmico

Ei gobernador del Banco Central Europeo (BCE) Mario Draghi anuncio en julio que el BCE hara todo o
necesario para sostener el euro y en septiembre anuncid un programa de compra ilimitada de bonos en los
mercados secundarios de paises en problemas que pidieran el rescate, siempre que curnpliesen una serie de
condiciones. Este programa denominado OMT es la respuesta de la autoridad monetaria europea a [a promesa
de irreversibilidad de la moneda comUn emitida por su presidente. Se frata de dar una solucion definitiva a la
crisis de deuda soberana que se viene alargando en el tiempo y que esta arrasirando a los paises centrales de
la eurnzona.,

Al otro lado del Atlantico, los datos no son tan negativos como en Europa, y las cifras conocidas, especialmente
de empleo, contrastan positivamente con fas de otras zonas del mundo. tas nuevas medidas de estimulo
monetario (Quantitative Easing 111} confirmadas en septiembre por la Reserva Federal, han rmantenido los
mercados financieros con un buen comportamiento, con su consiguiente efecto positivo sobre los jndices de
confianza de consurnidores y empresarios. Soic en diciembre ante la incertidumbre del "abismo fiscal”, dichos
indicadores mostraron cierta debilidad. La tasa de desempleo caia hasta minimos no vistos desde 2009 y
contintian ias buenas noticias desde el mercado inmebiliaric, con un crecimiento en la construccion de viviendas
no visto en los tltimos 4 afos.

L.os mercados emergentes fueron también una fuente de preocupacion durante ef verano. El menor crecimiento
de algunas zonas desarrolladas ha tenido un efecto pernicioso sobre las exportaciones de paises como China o
la India, algo que no se ha visto compensado por mejoras en su demanda interna. El crecimiento en estos
paises emergentes sigue siendo claramente superior al de ios paises desarroflados pero se desacelera respecto
a afos anteriores. Las autoridades monetarias luchan contra este menor crecimiento con los instrumentos a su
ajcance, especialmentie con rebajas de los tipos de interés.

En Espafia comienzan a aplicarse los acuerdos alcanzados en el marco del rescate a la banca: arranca el
traspaso de activos dafiados {fundamenialmente retacionados con el sector inmobiliario) & la sociedad de
gestion de activos (SAREB) y se aprusban los planes de reestructuracion de las entidades nacionalizadas, que
requeriran de 40.000 millones de euros en capital para cuadrar sus balances.

En la Eurozona se dieron pasos importantes en la linea de la integracion europea, especiaimente en el ambito
financiera. Se establecié finalmenie el perimetro de supervision comun para los bancos de la Eurozona, se
impusieron las tesis alemanas y el BCE tendra poder de supervision sobre aquelias entidades que superen los
30.00C milones en activos © gue supongan mas del 20% del PIB de un Estado miembro, con un minimo de dos
entidades por pais (unas 200 entidades a partir de marzo de 2014). Adicionaimente, existira la posibilidad de
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recapitalizacién directa de entidades por parte del MEJE (Mecanismo Europeo de Estabilidad) a partir de julic de
2013, suiete a la puesta en funcionamiento det supervisor Unico.

A o largo de! mes de diciembre se confirma que China empieza a recuperar un mejor tono economico con
mejores daios de actividad manufacturera, ventas de vehiculos o del mercado inmobitiario. En Japon, la victoria
en ias elecciones legislativas del Partido Conservador de Shinzo Abe, gue concurrié a {as mismas con un
mensaje claramente expansionista en lo monetario y con perspectivas de subir la inflacion, promete un cambio
de sesgo en las politicas econdmicas.

Una vez celebradas las elecciones norteamericanas, el abismo fiscal marcd la pauta durante todo el fin de afio
hasta el Uitimo dia, cuando se extendia el rumor sobre un posible acuerdo de Gltima hora entre demdécratas y
republicanos, algo gue se consiguié unas horas pasado el fin de afio. L.a Reserva Federal sorprendié al mercado
con nuevas medidas expansivas al tiempo que vinculaba la poliica monetaria al mercado laborai. Bernanke
comentaba que maniiendria los tipos practicamente en el 0% mientras la tasa de desempleo se mantuviera por
encima del 8,5%, al tiempo que las expectativas de inflacion para los préximos 2 afios se mantienen por debajo
del 2,5%. Ademas, aumentaba el plan de compra de activos.

En ias economias emergentes asistimos a una recuperacion de fos datos macro en China, con los indices de
actividad empresarial (PMI) de nuevo en zona expansiva y recuperacion de la produccion industrial y las ventas
minoristas, fras unos meses de debilidad. En Brasil, datos negativos, en especial el dato de crecimiento del PIB
peor que io esperade con la inflacién proxima al 5,5%.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, 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 Nacionat del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada gue resefiar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada gue resefiar dado el obieto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo det pasade
siercicio 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 ia Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 296.671,52 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).
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Diligencia que levanta el Secretaric Consejero del Consejo de Administracion de Torrenova de
Inversiones, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable, D. Tomas Villanueva Iribas, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 32 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2012,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a gontinuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 213

El Secretario Conse}eré\d | Consejo de Administracion

illariuev4 fribas

\ / )

Fdo.:

El Presidente del Cohsejo de Adminjstracion

Fdo.: D. Leopoldo!Caravantes Rodriguez

Consejero:

Fdo.: D. Luis Lobdn Gayoso



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio 2012 de la Sociedad
Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de inversién de Capital Variable, se compone de 32 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4258336 a 0L4258367, ambas
inciusive, hablendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta en papel fimbrado con la numeracion 0L4259501 firmada por mi en sefal de
identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2013

Fdo.: D. Torras Villanueva/ribas

Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de
Inversiéon de Capital Variable

NiF: A7863058%

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de Ja
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documenio aparte de informacion medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enerc de 2009,

El Secretariq Cons} jero gdef Consejo de Administracion

Fdo.: D. Torré Villanuexa Iribas

ey

/
El Presidente delfCons®o de Adpfhistragion

Fdo.: D. Leopolde Caravantes Rodriguez

Consejero:

".% Fdo.: D. Luis Lobon Gayoso



