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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.
{en adelante, la Sociedad).

Hemos auditado las cuentas amuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas vy ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opini6n 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 realizacion de pruebas seiectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

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

Con fecha 13 de abril de 2012 ofros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2011 en el que expresaron una opinién favorable.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oporiunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre ofros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene ¢l ¢itado informe de gestion concuerda con la de Ias cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CLASE 87

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVC 3112-2012 312011 (1) PATRIMOMNO Y PASIVO 35-12-2012 31-12-2011 (1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 24.942.475,02 13.042.051,24
) ACCIONISTAS
Inmavilizado intangible ) . . Fondos reemboisables atribuides a 24.942.475,02 13.042.051,24
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 15.785.600,00 11.482.800,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mebiliario y enseres - - Prima de emisidn 2.195.303,26 710.845,44
Actives por impuesto diferido - - Reservas 905.682,54 659.804,40
ACTIVO CORRIENTE 25.009.154,18 13.168.503,88 {Acciones proplas) - {66.844,77)
Deudores 234.793,98 316.785,95 Resultados de gjercioios antericres - -
Lartera de inversiones financieras 24,019,573 41 13,068, 121,97 QOtras aportaciones de socios - B
Cartera interior . 5.198,347,3% 2.513,328,59 Resultado del ejercicio 2.055.879.22 255.346,08
Valores representativos de deuda 328.000,00 334.000,00 {Davidendo a cuonta) - -
nstrumentos de patrimonio 4.709.338,31 2.179.325,31 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovilizado material de uso propio
instituciones de fnversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en BECT - -
Derivados 161.008,08 3,28 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 18.821.231,75 10.554.782,96 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivas por impuesio diferido - -
Instrumentos de patrimonic 18.612.132,88 10,160.992,14
Instituciones de Inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 66.679,13 126.452,64
Depdsitos en EECC . - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 209.008,87 363.790,82 Deudas a corto plaze 1,23 15,98
Otros - - Acreedores £6.677,90 53,205,988
Intereses de la cartera de Inversién 0,27 10,42 Pasives financieros " -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derlvados - 73.230,68
Periodificaclones - - Periodificaciones n -
Tesoreria T54.780,76 {216.404,04)
TOTAL ACTIVO 25.008.154,18 13.168.503,88 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 25.009,154,15 13.168.503,88
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 15.454,160,00 8.591.618,93
Compromisos por operaciones largas de 1.280.000,00 150.328,72
dervados
Compromisos por operacicnes corfas de 14,204 160,00 8.441.280,21
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.214.400,00 12,567.100,60

Valores cedidos en préstamo porla liC - -
Valcres aportados como garantte por la 1C -
Vaiores recibidos en garantia por ta llC - -
Capital nominal no suscritc ni en ciroulacion 20.214.400,00 12.567.100,00
[SICAV)
Ferdidas fiscales a compensar - -
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 35.668.560,00 21.158.718,93

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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CLASE &2

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, 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

{Eurps)
2012 2011 %}

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos " -

Comisiones retrocedidas a la G - .

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion : {434.260,88) (255.039,64)
Corisién de gestion {353.852,51) (183.564,32)
Comisidn depositario {20.220,11} {16.488,37)
Ingreso/gasto por compensacion comparlimento - -

Qtros (60.188,26) (60.985,95)
Amaortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterforo y resultados por enajenaciones de inmovitizado " -

RESULTADO DE EXPLOTACION {434.260,88) (255.039,64)

Ingresos financieros 645.830,07 436.326,66

Gastos financiergs - -

Variacién dei valor razonable en instrumentos financieros 867.261,61 (4.583,17)
Por operacicnes de la cartera interior 46.216,01 (401.944,79)
Por operaciones de la cartera exterior 776.968,92 266.297,39
Por operacicnes con derivados 44.076,68 131.054,23
Otros - -

Diferencias de cambio 1.297,62 23.071,40

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrementos financieros 996.517,26 58,160,08
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 7.387.20 12.488.10
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.085.542,43 (22.237 44)
Resuitados por operaciones con derivados {96.412,37} 67.909,42
QOtros - -

RESULTADO FINANCIERQO 2.510.906,56 512.964,97
RESUL.TADO ANTES DE IMPUESTOS 2.076.645,68 257.925,33

Impuesto sobre beneficios (20.766,46) (2.579.25)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 2.055.879,22 255.346,08

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, g efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de [a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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GLASE 8°

i

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a fos 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 2011:

Euros
2012 2011 (4
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.055.879,22 @ 2565.346,08
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias ‘ - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.055.879,22 | 255.346,08

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,
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CLASE 82

Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

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

Resefia de la Sociedad

Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversian de Capital Variable, S.A. (en adelante, [a Sociedad) se
constituyd et 21 de octubre de 1999 bajo la denominacion de Cifuentes de Inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capitat Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacién por
Cifuentes de Inversicnes, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A. vy, finalmente, con fecha 30 de
diciembre de 2009 iz Sociedad cambié su denominacion por la actual. L.a Sociedad se encuentra sujeta a io
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, en o 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 administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 971. Las acciones de la Sociedad estdn admifidas a negociacion en ef Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espariola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funsionamiento.

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

El domicilic social de la Sociedad se encuentra en Ayala n® 42, planta 5° - A, Madrid.

El objeto social de iz Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirios en hienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

Segdn se indica en la Nota 8, la gestidon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Credit Suisse
Gestion, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Credit
Suisse AG.

Adicionalmente, Ad-Hoc Asesores Financieros, E.AF.L, 5.L. (empresa vinculada, al ser algunos accionistas de
la Sociedad, a su vez consejercs y/o accionistas indirectos de la mencionada E.AF.L) presta servicios de
asesoramiento financiero sobre fa totalidad de las inversiones mantenidas por fa Sociedad (véase Nota 8),

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (Grupo Credit Suisse
AG), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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CLASE 82

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulfa de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de {a Comisidén Nacional del Mercade de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de o previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad v normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de ferma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Socledad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminade 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 la
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En ta preparacion de las cuentas anuaies se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable ¢ norma de valoracion de cardcter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién det patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para Ia
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 gue
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 actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo cor la normativa contable en vigor.

En tedo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujefas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), lo gue
puede provocar gue el valor liquidativo de ta accion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2011 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2012,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas v ganancias vy det estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su compransion, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacidn desagregada en las correspondientes notas de [a 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 aplicados en el ejercicio 2011,

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 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 que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonioc, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medidambientales.

3. __Normas de registro y valoracion

Er la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los efercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién '

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédifo, 0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrdentes o 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 aportadas.

- Cariera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados
en cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasHican a efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambics 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, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones 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.
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» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras |nstituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depdsitos en entidades de crédito {(EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria®.

» Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los produstos estructurados mantenides por la Sociedad,

« QOtros: recoge, en su caso, las acciones y pariicipaciones 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 eplgrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en ligio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismoes vy el total de derechos de credito y
cuenfas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercergs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en e epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidén como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas vy 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 ia Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores: recoge, en su ¢asc, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débites y partidas a
pagar”.

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

Los 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 razonabie” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de a transaccion), integrando los costes de transaccién 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 vy ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
agquelias 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 valoracién como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su *valor razonable” (que salvo evidencia en
corttrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacidn vy excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
expliciios devengados desde la Gitima liguidacién se registran en el epigrafe *“Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. 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 los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato hébil anterior, o el cambio medio
penderado si ne existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adin a cotizacidon: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
colizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de c¢otizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se correspende con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracidon (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenie actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés vy de riesgo de crédito del 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 fipos de interés de mercado vigentes en cada momente de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de 1a inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion celectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el titimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién de! dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segin
los articulos 73 v 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar ef 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 o
sistemas multilaterales de negociacidén, se valoran mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento vy valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Deébitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencia en conirario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de fransaccidn directamente alribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su velor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en et valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.9.ii).

En particular, en el casc de la financtacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los aclivos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —caso 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 recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerande cuaiquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo fmarzc&ero determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustanciaimente 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 el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacidon de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlegos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterics utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién 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 menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa lIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

Be acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguidoe {as obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuande existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores represeniativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de institucicnes de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de ia operacion, aungue se desconozes el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. L.a operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn 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 el momento de 1a contratacion y hasta el
momento det cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacion del valor razonable er instrumentos financieras — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si lcs cambios de valor se han liguidado o no en el elercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cantrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exterior y del
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de acfivos

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

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

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

Cuande existen operaciones de contratos de futures, opcienes y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el egjercicio 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 balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizaciéon o no deg la liquidacidn de la operacién, se registran las
diferencias que resultan comoe consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

G
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En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deteriorc y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exclfuidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aporiados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ¢l valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” 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
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
def balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

L.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre [a valoracién v el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del batance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningtn caso, se imputen en [a cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra mincrando o aumentando los pasives o astivos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos ulilizados, en su caso, por fa Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del métedo det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversionas morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esia cuenta 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 ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirios por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o 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, asl como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su aclividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de perdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a [a operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.0).

iv. Ingresos y gastes no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengoe.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en fa cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corrfente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

E! impuesto corriente se corresponde con Ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su case, las deducciones y et derecho
a compensar las pérdidas fiscales, vy no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
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originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos & compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
iugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferide en ninglin case v solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconoccen siempre. La cuantificacion 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 produciran los correspendientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de ta transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y oréditos, por
su imporie neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieres, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.§i).

QOperaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la elecucidn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones v actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de gue las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exclusivo de la Socledad y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional dei Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalimente, comisiones por liquidacidon e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en jas
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depobsitos v adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.
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Ex

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

Furos
Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|2.055.879,22
Distribacién-
Reserva legal 205.587.92
Reserva voluntaria 1.850.291 .30
2.055.879,22

Cariera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saido
de los epigrafes *Depositos en EECC”, "Derivades” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento FEuros
Inferior a 1 afic 328.000,00
328.060,00

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

COMProntso:

Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 1.250.000,00
1.250.000,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “put” 6.495.842,73
Otras ventas a plazo 7.708.317.27
14.204.160,00
Total 15.454,166,00
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Ei saldo del epigrafe "Ofras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operacicnes del mercadc de divisas vendidas, durante el periodo de tiempo comprendido entre ia contratacidn y
ta liquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, las posicicnes en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad tenian un
vencimiento maximo de 4 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 7.986 miles de euros
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad de! importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exteriorfinterior — Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro y no euro.

Los valores y activos que integran la cartera de 1a Sociedad que son susceptibies de estar depositados, lo estan
en Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 8). Los
valores mobiliarios y demas actives financieros de 1a Sociedad no pueden pignorarse ni constiluirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio vy el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liguidez, En este sentido, e! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serle de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién v cuye controb se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la
Sociedad:

+« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversitn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en liC menciocnadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de juiio, no podra superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedarad ampliado al 10%, siempre que ia inversidn en
los emisores en los que supere &l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad iocal, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro ¢ por cualguier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidn de riesgos de reconccide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafna. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que (a
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un enie de
los sefialados en el articuto 50.2.b) del Real Dacreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
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menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente fos compromisos de la emision vy gue queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y ai pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisar.

Limite general a la inversidn en derivados v limites conjuntos:

La exposicién total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion fotal al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentes 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 ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frenie a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe este garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses v depésitos que
ta Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimornio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depasitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Scciedad.

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

Otros limites:
Se autoriza la inversion, con un limite maximo cenjunte del 10% del patrimonic, en:

= Acciones y activos de renta fiia admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) del RIIC o gue
dispongan de otros mecanismos que garanticen su liguidez.

= Acciones y participacicnes de lIC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE, distinta de las previstas en ef articulo 48.1.d) del RIC.

»  Acciones y participaciones de IC de inversidn libre v de lIC de IIC de inversion libre
aspafolas.
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»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s Coeficiente de liquidez;

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su patrimonico calculado
sobre el promedio mensual de fa Sociedad.

s  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensian y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversidn Colectiva con
liguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la socledad
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
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de [as Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. El riesgo de mercado no es diversificable
por lo que no se puede evitar en el caso de desear contar con una exposicion a los distinios factores de riesgo
de mercado de acuerdo con las perspectivas de ia sociedad gestora. El riesgo diferido a la seleccidn concreta de
valores si se puede mitigar con una adecuada diversificacion.

Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: 1a inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a iargo plazo. La
exposicién deseada a este factor de riesgo se obtiene a través de una adecuada gestion de la duracion
y del posicionamiento en la curva de tipos de interés en funcidén de las perspectivas de la sociedad
gestora.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. De acuerdo con las perspectivas de la sociedad
gestora, ésta lleva a cabo politicas de coberiura del riesgo de fluctuacion del tipo de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétites: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados vy activos
concretos en los que invierle. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes
puede conllevar, en su caso, resgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de
indole potitico que pueden afectar al valor de las inversiones, aumentando los riesgos de la inversion. £}
riesgo por la exposicidn a activos determinados es controiado mediante una adecuada politica de
diversificacion.

Asimismo, ia sociedad gestora no solo mantiene una adecuada diversificacion de los activos 3 nivel de titulos, si
no también sigue las decisiones de asignacion por clase de activos vy sectores en funcién de las previsiones y
dentro de los limites legales y los establecidos en el Folieto. En general, la inversidn en mercados emergentes,
en caso de estar permitida y de realizarse por considerarlo una opcion interesante, se realiza en una proporcién
adecuada, generalmente acotada. Adicionalmente, se hace un seguimiento de parametros como la volatitidad y
el VAR de la cartera.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folieto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario;
Credit Suisse AG, Sucursal en Egpafia (cuentas en euros) 5.434,32
Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 749.025,11
754,459 .43
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros : 321,33
321,33
754.780,76

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en e
ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR z tres meses menos un punto percentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
trimestraimente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” def balance se recoge el capital iniciat con el que se ha constituido fa Sociedad, asf como
ia parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Furos
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 4,000.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 15.785.600,00 9.077.900,00
Capital 19.785.600,00 11.482.900,00

La Junta General de Accionistas aprobd, con fecha 27 de marzo de 2012, establecer un nuevo capital inicial de
4.000.000,00 euros {representado por 400.000 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una} y un nuevo
capital estatutario maximo de 40.000.000,00 euros (representado por 4.000.000.000 acciones de 10,00 euros de
valor nominal cada una). Dicho acuerde fue inscritc en el Registro Mercantil con fecha 8 de mayo de 2012 y en
el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 18 de mayo de
2012,

Al 31 de diciembre de 2012, e capital sccial de la Sociedad estaba formalizade en 1.978.560 acciones
nominativas (1.148.29C acciones a 31 de diciembre de 2011) de 10,00 suros de valor nominal cada una (con
idénticos derechos politicos y econémicos), totalmente suscritas v desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diclembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Furecs

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suserito ni en circulacion
Capital

Nominal acciones propias en cartera

40.000.000,00
(20.214.400,00)

24.050.000,00
(12.567.100,00)

19.785.600,00

11.482.900,00
{59.000,00)

Capital en circulacién

19.785.600.60

11.423.900,00

£l articulo 32.8 de la Ley 35/200G3 de Instituciones de Inversion Colecliva establece que la adquisicion 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
Legislativa 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porceniuales sobre el capital social.
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Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, &l calculo del valor liquidativo de la accion se ha efecluado de la siguiente
manera.

Euros
31.12-2012 31-12-2011
Patrm.mmo atrfbuldo a qartfcllpes o accionistas de 24.942.475,02 13.042.051,24
1a Seciedad al cierre del ejercicio
Valor liquidative de la accidn 12,61 11,42
Numero de acciones en circulacion 1.978.560 1.142.390

De acuerdo con la legistacién aplicable a la Sociedad, el ejercicic de los derechos econdmicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidon y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011 el numero de accionistas de Iz Sociedad era de 323 y 242, respectivamente.
Conforme a ia normativa aplicable, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capiial
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucidén permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puesias en circulacion por primera vez o previamente adguiridas por la
Sociedad, se regisiran, en su caso, en el epigrafe *“Prima de emision” delf balance.

El 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 dispenibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 {a composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 134.748,13 106,213,352
Reserva voluntaria 770.944,41 550.590,97
Heservas 905.092,54 659.804.,49
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Las sociedades que obtengan beneficios en el egjercicio econdmico deberdn destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en e Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse 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% del capital
social, esta reserva séle podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que nc existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de iz Sociedad estan 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 calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

Adicionalmente, segin se indica en la Nota 1, con fecha 1 de diciembre de 2009, la Scciedad firmd un contrato
con Ad-Hoc Asescres Financieros, E.AF.L, S.A. a través del cual esta Ultima sociedad presta un servicio de
asesoramiento financiero sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad. Por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Scociedad devenga como gasto una comision
de asesoramiento fija anual gue se liquida trimestralments. El importe total devengado por este concepte ha
ascendido a & miles de euros (5 miles de euros al 31 de diciembre de 2011} que se incluyen en el saido del
epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias, IVA incluido.

l.a entidad depositaria de la Scciedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a io esiablecido contractuaimente en cada momento, una comisién anual calcuiada sobre el
patrimanio diario de la Sociedad gue se satisface timestralmente.,

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién 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 Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que ias operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el caiculo del
vailor liquidativo de las accionas de la Socledad.

4, Contrastar con cardacter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periodica de la Scciedad.
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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 participante, conservando en todo caso la
respensabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn que rjan los correspondientes mercados.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su case, el importe gue no ha sido considerado recuperabie de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados an los ejercicios 2012 v 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con {a
Administracion Puablica en concepte de retenciones v/o otros saldeos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por imporie de 224 y 89 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacién 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 positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidon de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos gue se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia e 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 las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resuffados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar iugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspeccicnes se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, a 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 v 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capltal

Credit Suisse Gestidén, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A., en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasives incorporando
como consejercs a personal suyo o del Grupo al que pertensce que relne la adecuada experiencia profesional
para el desarrollo del objeto social de la Sociedad, Es por ello que dichos profesionales (en el ¢aso de la
Sociedad, D. lgnacio Mercade Vila) forman parte del consejo de administracion de otras sociedades de inversion
de capital variable gue gestiona Credit Suisse Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., v que, en virtud de tal condicidn, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningdn
caso, son significativas.

Asimismo, ai 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funcicnes que los Administradores de la
Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que perienece {0 sus personas
vinculadas, en su caso) ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria
cuyo objeto social consiste en la “captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valeres u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos”™ (véase Nota 1), son los siguientes:

- D. Juan José Fernandez Bardera era accionista, con un porcentaje de participacion no significativo, de
ofras sociedades de inversion de capital variable.
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11.__Acontecimientos posieriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningln hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 kde diciembre de 2012

ELCANC INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

Divisa Deseripeion Euros

EUR | REPO|TESORO PUBLICO|0,030i2013-G1-02 328.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 328.000,00
EUR | ACCIONES|TELEFONICA DE ESPANA 1.069.950,00
EUR [ ACCIONESBANCO SANTANDER SA 1.097.542,50
EUR | ACCIONES|IBERDROLA SA 1.384.345 .81
EUR | ACCIONESIMAPFRE SA ' 1.157.500,00
TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio 4.709.338,31
USD | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO 1.590,51
GBP ACCIONES|CATLIN GROUP LTD 1.084.394,81
EUR | ACCIONES|LEONI AG 285.500,00
EUR | ACCIONESIGDF SUEZ 2.336.250,00
USD | ACCIONES|APACHE CORP 951.731,45
CHF | ACCIONESISWISS REINSURANCE CO LTD 1.037.167,73
USD | ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 878.836,10
USD | ACCIONES[JOHNSON & JOHNSON 531181
EUR | ACCIONESICARREFOUR SA 1.346.702,18
USE 1 ACCIONES|WAL-MART STORES INC 5.170.11
EUR | ACCIONESIVIVENDI 1.226.044,35
USD [ ACCIONESIDELL INC £83.609,91
EUR | ACCIONESBLIOU BRIGITTE AG 93.000,00
USD | ACCIONESTYCO INTERNATIONAL LTD 2.216,41
USD | ACCIONESHARTFORD FINANCIAL SRVICES COR 1.190.270,52
USD | ACCIONESIWELLS FARGO & CO 1.761.188,15
USD  ACCIONESHHEWLETT PACKARD CO 334.735,17
USD | ACCIONESIAMERICAN EXPRES COMPANY 4.355,54
USD | ACCIONES|UNITED TECHNOLOGIES CORP 6.214,29




0L2961306

GLASE 87

Divisa Descripcidn Euros

CHF | ACCIONESISCHINDLER HOLDING AG 10.751,89
EUR | ACCIONESUNITED INTERNET AG 1.076.460,00
EUR | ACCIONES|GROUPE BRUXELLES LAMBERT SA 300.700,00
USD | ACCIONESONEBEACON INSURANCE GROUP LTD 1.053,27
CHF | ACCIONESROCHE HOLDING AG-BR. 464.451,68
USD | ACCIONESNOVARTIS AG-BEARER 1.007.274,38
USD | ACCIONES[FORTUNE BRANDS HOME & SECURITY 2.214,14
USD | ACCIONES|SYMETRA FINANCIAL CORP 983,56
USD | ACCIONES{PHILLIPS 66 W/I 4.023,64
USD | ACCIONESDIRECTV-CLASS A 836.190,04
USD | ACCIONESPENTAIR LTD 1.192.679,85
USD | ACCIONESIADT CORP 1.761,39
EUR | ACCIONESICARGOTEC OYJ 279.300,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumenfos de patrimonio 18.612.132,88
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Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Duranie el primer trimestre de 2012 los mercados financieros tuvieron un buen comportamiento debido al efecto
de la concesién de los LTRO's, sin embargo la situacion se complicod al resurgir el riesgo sistémico europeo. Los
temores se disiparon a finales de julio tras las declaraciones de Draghi en las que dej6 clara la continuidad de la
moneda Unica y su total respaldo al proyecto europeo. El efecto positivo se contagid a Estados Unidos, muy
pendientes de las elecciones y de la amenaza de los ajustes presupuestarics automatices, el llamado abismo
fiscal o "Fiscal CHfi". Como en afics anteriores, la intervencién de los principales Bancos Centrales ha sido
importante de cara a frenar el riesgo sistémico y el empeoramiento economico.

Estados Unidos vivid una primera mitad de afio complicada, con un mercado laboral estancado. La Fed continud
intentando reactivario, reconociendo su utilizacidn como parametro a considerar para la fijacién de la pofitica
monetaria. El banco central americano se embarcd en una expansidon monetaria: "Quantitative Easing’.
Finalmente la economia americana consiguid crecer un 2,2%, algo por encima del crecimiento del 1,8% del 2011
en parte gracias a la mejora en el mercadeo inmobifiario.

En Europa, tras las medidas anunciadas por el BCE de compra ilimitada de deuda periférica en caso de peticidn,
los mercados de bonos soberanos de italia v Espafia salieron de la situacion critica en la gue se encontraban,
Tras las declaraciones de Draghi a comienzos de verano, vimos como las primas de rdesgo disminuian
considerablemente, permitiendo asi el alza de fa mayor parte de bolsas eurcpeas vy facilitando la financiacion de
fos paises periféricos. La Union Europea crecid un 1,4% en el afio frente al 2% del afio anterior debido
principalmente a las medidas de austeridad y los recortes en gasto pablico.

FPor otra parte, los mercados asiaticos se vieron afectados por su exposicion comercial a Europa y EE.UU. China
sufrid una fuerte calda en el consumo y en la actividad industrial, lo que afecto a sus bolsas, el Hang Seng llegé
a perder un 18,5%, tocando minimos en Junio. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas y la mejora del
PIB hicieren que la situacion revertiese.

En Japon, se vieron ciertos signos de empeoramiento: deflacion, exportacion v actividad manufacturera, en parte
por culpa de la revalorizacion del Yen. Tras las elecciones y cambic de Gobierno, ias agresivas politicas
expansivas anunciadas provocaron que la bolsa repuntara con fuerza en la Gltima parte del afio, o Nikkei
terminaba subiendo un 22,8% en el afo.

La renta fija ha sufrido un fuerte cambio a lo largo de 2012, si en julic el bono a diez afos espafiol llego a
superar el 7,5% y la prima de riesgo los 600pbs, a finales de afio la situacidn se revirtio con la prima en 400pbs y
ia TIR del 10 afios a 5,27%, comao consecuencia de las medidas anunciadas por el BCE.
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Los mercados de crédito también mejoraron, el iTraxx Senior a 5 afios termind el afio en 117pbs y el iTraxx
Subordinado convergio de 489pbs a los 199pbs. El resto de indices de crédito han mejorado, el iTraxx Senior
Genérico a 5 afios se estrechd de los 300pbs a los 135pbs a fin de afio.

Creemos que el gjercicio 2013 va a seguir siendo complicado, con los mercados centrades en las medidas de
austeridad v recortes que sin duda afectaran al crecimiento de la economia mundial. Para la economia de
EE.UU, la incertidumbre respecto al "abismo fiscal", que espera recortes del gasto gubernamental y subidas de
impuestos, pronostican una desaceleracion del PIB para el 2013, con un crecimiento estimado del 2%.

La economia de la Zona Euro apenas crecera 0,3%, segun proyecciones del BCE, debido al impacto de las
politicas de austeridad, que esta afectando al consumo v la inversion. Las perspectivas para Latinoamerica son
mas optimistas, segin la OCDE el crecimiento econdmico serd de 3,2%. En el caso de China se prevé un
crecimiento det 7,2%, por debajo del de afios anteriores.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por [a Sociedad (véase Nota 8 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y polfticas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites v coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emifidas por fa
Comisién Nacional det Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,



APROBACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

i

MerrFatle-de Balie ./ Juan .Jﬁose “Fernandez W %:g cioMercade Vila v
Mercade Bardef nsejero}
{Presidente) {Consejero)

Eiisabeth &(@’ ertram
{Consejefo

Ditigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion, Raquel Gil Sanz, para hacer constar
que tras la formulacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de Elcano Inversiones Financieras,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2012, por los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad en [a sesion de 28 de Febrero de
2013, con vistas a su verfficacion por los Auditores de la Compafia y posterior aprobacion por la Junta
General de Accionistas, han procedido a suscribir el presente Documento, comprensive de la memoria,
balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
cuya numeracién se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madtid, 28 de Febrero de 2013

Viles

Fdo.: Raquel Gil Sanz v
Secretario no Consejero




ANEXO

Ef presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
total de cambios en el patrimenio neto e inferme de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de
diciembre de 2012 de la Scociedad Elcano Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado, referenciadas con la numeracién 01.2961279
al 02961308, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2013

k,. / » ) )
{Fdo.: Raque! Gil Sanz = G,
Secretario ne Consejero
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