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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de [a 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 formulacidn 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 v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios v criterios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulia
de aplicacidn,

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio annal
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marcoe normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el misme.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacidon de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidon con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

ACTIVO 31122012 3122011 (1 PATRIMONID Y PASNO 31-12-2012 31-12-2041 (1)
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.975.436,26 4.773.667,77
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos 2 4.975.436,26 4,773.667,77
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capitat -5.910.630,00 5.910.630,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseras - - Prima de emisidn {819.455,99) {819.455 98}
Activos porimpuesto diferido - - Raeservas 33.105,74 33.105.74
ACTIVO CORRIENTE 4.886.019,02 4.783.883,47 {Acciones propias) - -
Deudoras 46.073,58 30.474,80 Resultades de ejercicios anteriores {350.611,98) {2680.876,65)
Cariera de inversiones financieras 4.727.886,58 4.512.351,86 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3.607.401,63 2.956.622,82 Resuitade del ejercicic 201.768,49 (59.732,33}

Valores representativos de deuda 1.886.081,05 457.413,73 {Dividendo a cuenta) - -

insktumentos de patrimonio 170.992,99 182.492,70 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso proplo

instituciones de Inversidn Colectiva 537.327,59 516.716,39 | Otro patrimonio atribuido - .

Oepdsitos en EECC 1.000.000,00 1.800.000,60

Oerivados - - PASIVO N0 CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 1.094.160,52 1.522.754,61 Deudas z fargo plazo - “

Valores representatives de deuda 305,404 13 266.393,46 Pasivos por impuesto diferido - -

Insirumentos de patrimonio 470.628,81 807.912,17

Instituciones de tnversién Colectiva 318.127.58 633.188,98 | PASIVO CORRIENTE 10.6582,76 10.215,70

Deptsites en EECC - - Provisiones a corto pfazo - -

Derivados - 15.260,00 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acrasdores 10.5B2,78 10.215,%0
Intereses de la cartera de inversion 26.424,43 32.874,43 Pasivos financieros - .
{nversiones morosas, dudosas o en litigio - - Bertvados - -

Periodificaciones - B Perigdificaciones - -
Tesoreria 211.858,85 241.056,81
TOTAL ACTIVD 4.986.019,02 4.783.883,47 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVC 4.986.018,02 4.783.883,47
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 100.004,00
Compromisos por cperaciones largas de - 100.000,00

derivados
Compromisos por cperaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE OGRDEN
Valores cedidos an préstamo por la iC
Valores aportados como garardia por la 11IC
Valeres recibidos en garantia por la iiC

20.487.,298,1%

19.278.318,02

18.129.870,00

18.128.870.00

Capital nominal no suserito o en circulacién
(SICAV)
Peérdidas fiscales a compensar 117.488,50 318.257,99
Otros 2.239.938,69 829.180,03
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.457.298,19 19.378.318,02

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memeria adjunta forman parte integrants

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

del balance al 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 8/

PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 {9
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisfones retrocedidas a laliC 97,14 185,68
Gastos de Personat - -
Dtros gastes de explotacidn (43.733,49) (43.666,34)

Comision de gestidn (34.357,80} {32.500.06}
Comision depositario - -
ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -
Otros (9.375.69) {11.166,28}

Amortizacitn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - «
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADD DE EXPLOTACION {43.636,35) {43.480,66)

Ingresos financleros 117.914,47 144.593,74
Gastos financieros {3.868,98) {6.729,23)
Varlacién del valor razonable en instrumentos financleros 42.712,34 {94.422,13)
Por operacicnes de la carera interior 47.318,05 {10.640,28)
Por operacicnas de Ia carera exterior 8.696,69 {73.711.85)
Por operaciones con derivados {14.302,40) {10.070,00)
Otros - -
Diferenclas de cambio (4.196,24) 28,89
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs 92.843,25 {59.722,94)
Deterioros - -
Resultados por operacicnes de la cartera interior 705,21 (10.268,58)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 93.930,48 (49.454,38)
Resuliados por operacicnes con derivados (1.792,44) B
Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 245.404,84 {16.251,67)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 201.768,49 {59.732,33)
Impuesto sobre beneficios - N
RESULTADO DEL EJERCICID 201.768,40 {59.732,33)

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

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

PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 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 {5
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 201.768,49 | (59.732,33)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias " -
Total de ingresos y gastos reconocidos 201.768,49 | {59.732,33)

(*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 26 de
septiembre de 2000 bajo la denominacion de A Ponticela de Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por la de A Ponticela de
Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S A. vy, finalmente, con fecha 28 de noviembre de 2005 la
Sociedad cambié su denominacién por ta actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversidon Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1,082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabla.

t.a Sociedad figura inscrita en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.531. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articuto
31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuenira en Paseo de la Castellana 29, Madrid,

| objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, sfempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segdn se indica en fa Nota 8, la gestidon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perfenecients al
Grupo Bankinter.

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Socledad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerde con el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisidn Nacional def Mercado de
Velores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las



b)

c)

d)

e)

CLASE 87

instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Lay de Sociedades de Capital, Plan Generai
de Contabilidad y normativa legal especifica que ie resulta de aplicacidn, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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

Los resultados y 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,

£n las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicaments, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterforo de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a |2 baja) en los proximos ejercicios, [o que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acusrde con la normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacion

L.a informacién conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memorta.

Cambios de criterios contables

Burante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterics contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011.

0L2944234
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CLASE 2

B Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin 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 medioambiental que pudieran ser significativos an relacién
con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 v 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracidn

i. Clasificacion de los acfivos financieros

L.os activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depesitario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

*  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
suU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impliciic o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras 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 ofras Instituciones
de [nversidn Colectiva.
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CLASE 8.

¢ Depdsitos en entidades de crédite (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financigras.

* Inversiones morosas, dudosas o en lifigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones 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 depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y &l total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercaros, 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 caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién 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
valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razenable de fas primas cobradas por warrants vendidos v opciones emitidas y et valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su 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 valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganarnciag”, tales como pasivos por venta de valeres recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Puablicas y los importes pendientes de pago
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por comisiones de gestitn y depésito, Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidon. 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, st 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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribulbles a la operacion y excluyendo, en su ¢caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos 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 (vease apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimoenio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercade que resulta de aplicar !
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
pondarado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambics gue resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdomicos.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacidén en un mercado
active y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de gque no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, sismpre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién, 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 activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue 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, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en et momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tebrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién v que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito v adquisicionas temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ka inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, coma las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el iltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversién fibre, liIC de lIC de inversion libre & lIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercade de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de |a cartera de la Sociedad.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y paridas a pagar”, se valoran
iniclaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabitizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior & 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
contratio sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.1ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantla, se atendera, 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 aportades en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riasgos y beneficios se traspasan sustancialmente 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 daré de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprastacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
ia ganancia o pérdida 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos de! contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa 1IC* 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 v beneficlos asociados al active financiere
transferido, éste se dara de baja cuandoe no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligacicnes que generan o cuando un tercero o adquiere.

d} Contabilizacién de operaciones

i Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patfrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dla de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones de la carera interior {0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimienio del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta {a fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la carfera inferior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los instrumenios subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en 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 ofros derivados

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

l.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera irderior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la aperacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado 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 fa opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la liC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesareria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por ef valor
razonable de fa contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positivainegativa, respectivamente, entre fa valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o actionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos;
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i, Ingresos por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, coniablemente en funcidn de su periode de devengo, por aplicacion dei metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién 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 esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibideos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por ia Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesidn de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el eplgrafe "Comisicnes retrocedidas
a la HC" de a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn vy de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su acfividad, se regisfran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias,

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

iif. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ta cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, que 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 & pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y fos 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 ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconogimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extraniera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imparte 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 carera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se levaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.1i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la ey 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflicles de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento irterno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin o
establecido en la narmativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional def Mercado
de Vailores incluyen, en su caso, informacidén sobre las opseraciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacitén e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos vy adquisiciongs temporales de activos mantenidos con el
depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados ¢ asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

11
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4, Distribucién de resultados

0L2844244

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

Euros
Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[201.768,49
Distribueién- _
Resultados de eiercicios anteriores  |201.768,49
201.768.49

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como

Anexo, e cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento FEuros
Inferior a 1 afio 1.998.320,76
Comprendido entre 1 v 2 afios 101.357,51
Comprendido entre 3 v 4 afios 104.806,91

2.204.485,18

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 686 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica)

cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los depbsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacién se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junic

con el interés gue devengan y su vencimiento:

12
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 400.000,00 25/02/2013 3,16%
Bankinter, S.A. Euro 600.000,00 30/07/2013 4,00%
1.0006.000,00

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios v
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo {a custodia de las entidades legalmenie habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

la gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la Scciedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los rigsgos de crédito vy liquidez, En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidon y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Socledad:

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HIC cuya polftica de inversidn se base en la inversion en un Onico fondo.
Asimismo, la inversién fotal en 1iC mencicnadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ta Socledad.

» |imite 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 patrimonic de la Sociedad. Este limite quadara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado que presente una calificacian de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere gl
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esié garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de fa emision vy que gqueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principat y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor, El toial

13



0L2944246

GLASE 8

de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
armisor.

Limite general a la inversion en derlvados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patimonio neto de fa Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacidén actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran tas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdin caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesge de condraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si [a contraparte es una entidad de créditc con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
cradito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses v dep6sitos que
fa Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar e 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros v
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha enfidad no podran superar e 20% del patrimonio de ia
Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversion en valores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adguiridos no podradn presentar ninguna limitacion a su Hbre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunio del 10% del pairimonio, en:

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

+  Acciones y participaciones de lIC de inversion libre vy de IIC de UC de inversion libre
esparolas.

14
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«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

{a Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunio 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 aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en 1a compra de
activos financieros en el pericdo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan coniratado.

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

Riesgo de crédito

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

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 inversidén en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus acclonistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. L.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corto plazo y efevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro contleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Socledad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacitn de activos o imprevistos de indole politico que pusden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segin lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los gue estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de Inversidn Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado gue pueden asumir Jas Instituciones de Inversion Colectiva.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 211.958,85
211.958,85

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por la Socledad han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del Eurlbor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y
fiquidable mensualmente.

Patrimonio atribuido a participes o accienistas-Fondoes reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capitai y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del baiance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido fa Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maxime (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
Inicial), gue ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla fa composicion del saldo de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12.2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.506.580,00 3.506.580,00
Capital 5.910.630.00 5.910.636,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 591.083 acciones
nominativas de 10,00 suros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdémicos),
totalmenie suscritas y desembolsadas.

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

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.040.500,00
(18.129.870,00)

24.040.500,00
{18.129.870,00)

Capital
Nominal acciones propias en cartera

5.910.630,00

5.910.630,00

Capital en circulacién

5.910.630,00

5.910.630,60

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Sociedad de sus accianes propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
imitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Scciedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
tos limites porcentuales sobre el capital social.

Yalor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor liquidativo de fa accion se ha efectuade de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2012 31-12.2011
Patrmfi(}nm atrfbmdo a gartl.u‘pes 0 accionistas de 4.975.436,26 4.773.667.77
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accidn §42 8,08|
Niimero de acciones en circulacion 591.063 591.063

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los dereches econdmicos v politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspensg
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 86,88% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 105 v 104, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicabie, el ndmero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversidn de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimearo minimo de accionistas.
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Prima de emisioén

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacidén o enajenacion y el valor nominal o valor razonabie de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por fa
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del batance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

31-12-2012 31-12-20%1
Reserva legal 9.528,22 9.528,22
Reserva voluntaria 23.577,52 23.577.52
Reservas 33.165,74 33.105,74

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, establecido en i Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuiadas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital en circulacion (o capital inicial si éste fuera mayor al capital
en circulacion}, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el
10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentade. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
soclal, esta reserva sdlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
arteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por esie servicio, y conforme a fo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
medio de la Sociedad gue se satisface {rimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto al 31
diciembre de 2012 y 2011, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

18



0L2944251

GLASE 82

Durante los ejercicics 2012 v 2011 la entidad depositaria de la Scciedad {véase Nota 1} no ha percibido
comision alguna por su funcién de depositaria de la Sociedad.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecidn v desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;

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

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

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gesiora para el céiculo del
vaior liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previc a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacidn plblica periddica de la Sociedad.

5, Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a traves de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditorfa de cuentas anuaies de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abierios a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestes
correspondientes a Jas operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones yf/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 40 y 23 miles de euros, respectivamente.

Mo existen diferencias significativas entre el resultado contable anies de impuestos del ejercicio vy la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
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de la compensacion de perdidas 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 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
confingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidon de los

. Adminjstradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos

contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad.

. _Informacién relativa al Consejo de Administracidn

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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 diclembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Adminisiracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

Informacion exigida por el articulo 229.2 de l1a Ley de Sociedades de Capital

A 31 de diciembre de 2012, ningiin Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso)
ostentaba participaciones ni gjercia ningln tipo de cargo o funcién en otras instituciones de inversién colectiva
de naturaieza socletaria cuyo objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del pablico
para gestionaros e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1)
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11, Acontecimientos nosteriores al clerre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningdn hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2042

PUNIN DO CABO, SOCIEDAD DE iINVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcién Euros

EUR [BONO|COM AUTONOMA MADRIDH,312014-03-06 101.357,51
EUR | PAGAREBANESTO|3,602013-02-28 199.268,61
EUR {PAGARE|BANCO POPULAR ESPANOK,2512013-03-01 | 152.140,62
EUR |PAGARE[RKT4,38]2013-01-30 149.673,93
EUR | PAGARE|CAIXAM4,5012013-02-05 208.405 .49
EUR | BONOBANCO DE SABADFELL4,25|2013-03-29 201.998.07
EUR | BONOG|CAIXA|3,7512013-11-05 200.258,63
EUR |REPO|ESTADO ESPANOLI0,90/2013-01-02 685.978,19
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.899.081,05
EUR | ACCIONES|ALTIA CONSULTORES 43.751,54
EUR | ACCIONES|TELEFONICA, 5.A. 53.772,63
EUR | ACCIONES{BSCH 40.250,50
EUR | ACCIONESBBVA 33.178,32
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 170.992,99
EUR |PARTICIPACIONESBK R.FIJA 2014 GTDO 535.671,95
EUR | PARTICIPACIONESDITRIMA INVERSIONES 1.136,85
EUR | PARTICIPACIONES|OTRAS HCS BANKINTER 518,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 537.327,59
EUR | BONO|BBVA SENIOR FINANCE|4,88|2016-04-15 104.806,91
EUR | BONO|SANTANDER INTL DEBTI3,75/2013-02-28 200.597,22
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 365.404,13
SEK. | ACCIONES|SKF AB-B SHS 15.744,23
USD | ACCIONESMICROSOFT CORP 16.798 43
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM SA 23.591,03
EUR | ACCIONES|VINCI SA 52.897,16
EUR | ACCIONESIE.ON AG 32.956,51
CHF | ACCIONES|UBS, A.G. 22.080.69
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CLASE 82
Divisa Descripeidn Euros
EUR | ACCIONES|DEUTSCHE LUFTHA 20.633.76
EUR |ACCIONESBAYER 29.762,46
EUR | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 37.955,52
EUR | ACCIONESBMW 30.265,55
EUR { ACCIONESIENEL SPA 17.582,21
EUR | ACCIONES|ING GROEP 26.351,65
EUR | ACCIONES|VIVENDI UNIVERSAL SA 27.798,00
USD  ; ACCIONESIMORGAN JP & CO 27.619,99
EUR | ACCIONES|ARKEMA 16.366,47
EUR | ACCIONES|UNILEVER NV-CVA 24.250,24
EUR | ACCIONES|SIEMENS AG-REG 17.015,40
EUR ] ACCIONESJROYAL DUTCH PETROL ' 16.130,48
USD | ACCIONES[LIMITED BRANDS 14.798,63
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 470.628,81
EUR | PARTICIPACIONES|LYXOR STOXX B 29.482,80
EUR |PARTICIPACIONESILYXOR MSCI 51.043,99
USD | PARTICIPACIONES|SSGA FUNDS MANAGEMEN 188.679,33
USD | PARTICIPACIONESISTATE STREET GLOBAL 22.337,38
USD | PARTICIPACIONES BLACKROCK FUND 26.584,08
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 318.127.58
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CLASE 8-

Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

Durante el primer semestre del 2012 los mercados de riesgos han tenido un comportamiento irregular, con
subidas durante el primer trimestre en la mayoria de las boisas y en los bonos en general, especialmente los
corperatives. Sin embargo, a partir de marzo, el comportamiento de estos mercados ha sido mucho mas erratico.

Por contrapartida, en el segundo semestre los mercados de riesgos han registrado unas mejoras muy
pronunciadas, especialmente a raiz de las declaraciones del presidente del Banco Central Eurcpeo, Mario
Draghi, en defensa de la estabilidad del euro a finales del mes de julio.

La apuesta decidida del BCE, con la presentacién de una bateria de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecic a
Alemania. Con ello, simultdneamente, hemos viste una mejora de todas las bolsas europeas, pero
especiaimente de las de paises periféricos. Y tambien se ha producido un fortalecimiento muy importante del
euro que registra en el afio una apreciacion del 1,8% con respecte al dolar.

El entorno economico sigue débil a nivel global, con menores crecimientos en todas las principales regiones del
mundo, si bien en los Gltimos meses se han apreciado algunos signos de recuperacion del crecimiento tanto en
EEUU como en China. La zona euro ha regresado a la recesién durante fa segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de crecimiento significativas en 2013, resultado de las politicas de austeridad impuestas en los
paises de la periferia europea.

Los cambios politicos en China v Japdn auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econémice en
ambos paises. En EEUU, la reeleccion del presidente ha abierto ef proceso de negociacion para reducir el déficit
piblico y Emitar el crecimiento de !a deuda, que estd a punto de alcanzar el techo legal establecido por el
Congrese. La solucion a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la confianza de los agentes
economicos americanos.

En el efercicio 2012 la bolsa espafola ha caide un -4,66%, subiendo un 15% en el segundo semestre,
recuperando casi todo lo perdido en el primer semestre del afo, Mientras, el indice europeo Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenido una revalorizacidn muy fuerte en la
primera mitad def afio, tuvo un comportamiento alge més moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en el afo. En Europa fas subidas sectoriales mas relevantes del afio han side en empresas financieras
(bancos y seguros), asi como fabricantes de automdviles y empresas ftecholdgicas. En el lade negativo,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas eléctricas.

Esta mejora de la percepcion de riesgo en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabilidad
enire el bono del Tesoro espafiol v el aleman, que se ha estrechado hasta los 395 puntos basicos a finales de
diciembre, mejorando respecto a los 475 de junio. Por el contrarie, los bonos de Alemania y Estados Unidos han
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sufrido algo en sus precios, tras actuar como activo refugio durante los meses mas agudos de la crisis durante
este afio.

El entorno econdmico empieza a dar algunos signos de mejora en algunas partes del mundo, como EEUU,
China, Japén o algunos paises emergentes. En Europa sin embargo, la actividad sigue muy débil tanto dentro de
fa zona euro coma en Reino Unido,

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de los mercados, a
ravés de una politica de muy bajos tipos de interés acompafada de inyecciones continuadas de liquidez via
compra de bonos en los mercados. Durante el primer semestre del afio 2013 estaremos pendientes de la
resolucion de los problemas fiscales de EEUU, an particular, la negociacion sobre el techo de la deuda que
puede emitir el gobierno y las medidas correctoras del gasto pablico que tendran que venir en esa negociacidn,
En Japén, el nuevo gobiemo esta preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la economia y acabar con la deflacién crénica. En Europa, con un entorno mas tranguilo, estaremos
pendientes de observar algin signo de mejora tras las duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia.

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
dastinado a la consecuclidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los resgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion 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 Inversidén Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a fa Orden del Ministerio de kzconomia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero de! Conseje de Administracién de Punin do Cabo, Sociedad
de Inversion de Capital Variable, 8.A., Ramén Emilio Gonzélez Suarez, 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 hojas de papel timbrado, impresas por una cara y cuya numeracion se detalla en el
anexo, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gastos
reconocidos, estado total de cambios en el patimonio neto e informe de gestion, correspandientes al
gjercicio cerada el 31 de diciembre de 2012, fimando todos y cada uno ds los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de febrero de 2013

1 Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Ramon Emilic Gonzalez Suérez

/ El Presidente del Consejo de Administracion

!

Fdo.: Marina Gonzalez Fernandez

Fdo.: Antonio Carpio Piyntei

=

Fdo.: Andrea Gonzalez Gonzaler




ANEXO

Ei presente documento comprensive de ta memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio 2012 de la Sociedad Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
fiumeracion 012044229 a 0L2944257, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad en Ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion,

Madrid, 21 de febrero de 2013

-dor"Rafon Emilic Gonzalez Suérez
Secretario Consgjerc



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Punin do Cabo, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF A-82777723

Los abajo firmantes, como Administradores de la Socledad citada manifiestan que en la
coniabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
deba ser inciuida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009,

E(/ecretario det Consejo de Administracion

i

/ ” : ;
.Mn Emilio Gonzélez Suérez

7
i

el Consejo de Administracion

El Presidente d

. S

Fdo.: Marina Gonzalez Fernandez

Consejeros:

Fdo.: Aldara Génzalez Gonzalez

Fdo.: Andrea Gonzélez Gonzalez
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