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Informe de auditoria de cuentas anuales

A los accionistas de Metagestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Metagestion, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. 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 formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad (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 opinioén 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 Espana, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Metagestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., 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
informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

3. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables de la Sociedad.

JRES JURADOS

EDO Auditores, S.L. (TAS DE ESPARA
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METAGESTION SGIHC SAU
ALANCES A

E DICIEMBRE DE 2012

011

ACTIVO

Uds: Euros

Uds: Euros

012

01

Tesoreria

16.036,55

19.041,84

1 G A6 sigpidinid iy

£72.264,22

75644000

Valores representativos de denda

Instrumentos de capital

872.264,22

756.440,00 |

Denvados de negociacion

(Hros activos financieos

Pro-memoria: Prestados o en i

Oiros actives financieros a valor rezonable con cambios en pérdidas v ganancias

Valores representativos de deuda

Instrumentos de capital

Otros activos financiems

Pro-memornia: Prestados o en gamantia

Activos financieros disponibles para la venta

Valores representativos de deuda

Instrumentos de capital

Inversiones crediticias

63.211,46

T2.736,21

Crédito a mtenmediarios financieros

65.211,46

7273621

Crédite a particulares

Otroz activos financieros

Carntera de inversiin a vencimiento

Derivados de coberiua

Activos no comientes en venta

Valores representativos de deuda
Instnimentos de capital

Activo material

Otros

| Perticipacion=t

26:300,00

289.708,70

Entidades del grupo
Entidades mulligrupo
Entidades asociadas

26.500,00

289.708,70

Contratos de segums vinculados 4 pensiones

Activo material

431598

3.420,10

De uso propio
Tnvessiones inmobiliarias

4.315,98

5.420,10

Fondn de comercio

Otro activo intangible

Activos fiscales

21.261.99

15.947,15

Corrientes

21.261,99

15.047,15

Difendos

Resto de activos

21.968,00

22.028,53

TOTAL ACTIVO

1.027.558,20

1.181.322.03

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Uds: Euros

Uds: Euros

012

011

| Carters do negociacidn

Otros pasivos financieros a valor rizonsble con cambios en perdidas y ganancias

Pasivos financieros & coste amontizado

162.089,62

3.829,56

Deudas con intermediarios finnncieros
Dieudas con particulares
Empréstitos y pasivos subordinad

Otros pasives financieros

102.126,04

.B86,83

59.963,58

46.942 73

Denvados de cobertura

Pasivos asociados con aetives no cormientes en vents

Provisiones

v obligaci Py
¥ oiras

Fondos para |
Provisi para i
|t prtvithones

i35 legales

Pusivos fiscales

24.696,11

21.739.68

Cormientes
Diferidos

24.696,31

21.739,68

| Bosth depasivas

TOTAL PASIVO

186.765,93

175.569,24

FONDOS PROPIOS

34077227

.005.753,09

Capital

420.000,00

420,000,060 |

Escriturado

420.000,00

420.000,00

Menog: Capital no exigido (-)

Prima de emisiin

Reservas

585.733,69

915.509,73

| Otros instumentos de capital

|_Menos: Valores propios (-}

Resultado del gjercicio (-}

(164.931,47)

(329.756,04)

__Menns: Dividendos v retribuciones ()

AJUSTES POR VALORACION (+/-)

__Activos financiems disponibles para 1a venta (+-)

Coberturas de lox flups de efectivo (4/-)

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extmnjers (+-)

Diferencias de cumbio (+-)

Resto de njustes por valoracidn (+/-)

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

[TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO

1.027.558,20

1.181.322,93

PRO-MEMORIA

Uds: Enras |

Uds; Euros

iz

2011

Avales y garantias concedidas

|_Otros pasivos contingentes

Comy iz0s de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidas en préstamo

Desembolios comprometidos por aseguramienty de

Derivados financieros

Otras cuentas de riesen v compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO ¥ COMPROMISO

Depdsito de tiulos

Carferas

37.624.399,58

H2.675.247,75

Otras cuentas de onden.

_TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

T37.524,500,38

12.675.207,75
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METAGESTION SGIIC SAU

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2012 Y 2011

Uds: Euros Uds: Euros
2012 2011

Intereses y rendimientos asimilados

Intereses y cargas asimiladas (-)

MARGEN DE INTERESES (+/-)

Rendimiento de instrumentos de capital 23.347,09 61.246,52
Comisiones percibidas 686.500,79 800.328,72
Comisiones pagadas (-) (398.199,66) (464.880.34)
Resultado de operaciones financieras (neto) (+/-) 17.417.44 (198.533,18)

Cartera negociacion (+/-) 66.430,34 (198.533,18)

Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-)

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-)

Otros (+/-) (49.012,90) _
Diferencias de cambio (neto) (+/-) - (2.349,18)
Otros productos de explotacion 8.000,00 o
Otras cargas de explotacion (-) (3.531,82) (1.223,66)
Otros

Devolucién sanciones
MARGEN BRUTO (+/-) 333.533,84 194.588,38

Gastos de personal (-)

(173.838,73)

(157.505,06)

Gastos generales (-)

(323.572.41)

(330.282,99)

Amortizacion (-)

(1.104,12)

(1.235,55)

Dotaciones a provisiones (neto) (+/-)

Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto) (+/-)

Inversiones crediticias (+/-)

Otros Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
)

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (+/-)

(164.981,42)

(294.435,22)

Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto) (+/-)

Activos materiales (+/-)

Activos intangibles (+/-)

Resto (+/-)

(35.320,32)

Ganancias/(Pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no corrientes en venta (+/-)

Diferencia negativa en combinaciones de negocios

Ganancias/(Pérdidas) de activos no corrientes en venta

no clasificados como operaciones interrumpidas (-+/-)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTGS (+/-)

(164.981,42)

(329.756,04)

Impuesto sobre beneficios (+/-)

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE OPERACIONES CONTINUADAS (+-)

(164.981,42)

(329.756,04)

Resultado de operaciones interrumpidas (neto) (+/-)

RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-)

(164.981,42)

(329.756,04)

BENEFICIO POR ACCION

Basico

Diluido
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METAGESTION SGIIC.S.A.U

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2012 v 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011

Euros
20112 2011
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (164.981,42) (329.756,04)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y
accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (164.981.42) (329.756,04)
B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011
Euros

Capital

Reservas

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del
ejercicio

Total

Saldos al 1 enero de 2011

420.000,00

2.862.085,91

(1.447.817,34)

(498.758,84)

1.335.509,73

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del ejercicio
Operaciones con accionistas

Aumentos de capital

Reducciones de capital

Distribucion de dividendos

Operaciones con acciones propias

Otras operaciones con accionistas
Otras variaciones del patrimonio
Ajustes por entrada en vigor Circular 7/2008

(498.758.84)

(329.756,04)
498.758.84

(329.756,04)

Saldos al 31 diciembre de 2011

420.000,00

2.862.085,91

(1.946.576,18)

(329.756,04)

1.005.753,69

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores

Saldos al 1 enero de 2012

420.000,00

2.862.085,91

(1.946.576,18)

(329.756,04)

1.005.753,69

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del gjercicio
Operaciones con accionistas
Aumentos de capital
Reducciones de capital
Distribucion de dividendos
Operaciones con acciones propias
Otras operaciones con accionistas
Otras variaciones del pairimonio

(329.756,04)

(164.981,42)
329.756.04

(164.981,42)

Saldos al 31 de diciembre de 2012

420.000,00

2.862.08591

(2.276.332,22)

(164.981,42)

840.772,27
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1. ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Metagestion, S.G.LI.C., S.A.U. anteriormente denominada GESFONDISA es una
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva. Durante el ejercicio 2012 ha
asumido la gestion de varias instituciones de Inversién Colectiva.

Fue constituida ante el Notario de Madrid D. Luis Martinez Gil ¢l dia 7 de febrero de
1986 bajo el namero 309 de su protocolo e inscrita en el Registro Mercantil.

Sus estatutos Sociales y demas documentacion de la Sociedad pueden ser consultados
en el domicilio social de la misma, C/Diego de Leo6n, 12.Esc.lzq.1°A 28006 de Madrid.

Metagestion, S.G.L.L.C., S.A.U. pertenece a la misma unidad de decision que el Grupo
Cartera Meridional, que deposita sus cuentas en el Registro Mercantil de Madrid.

Metagestion, S.G.LLC., S.A.U. esta inscrita como Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva con el numero 40 en el Registro de Instituciones de Inversién
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Las actividades desarrolladas por Metagestion, S.G.LI.C., S.A.U. son la gestion de los
activos mobiliarios tanto de renta fija como variable de las instituciones por ella
gestionadas, cuya totalidad del patrimonio gestionado al cierre del ejercicio asciende a
37.624.599,58 euros (42.675.247,75 euros a cierre del ejercicio anterior).

La Sociedad delega a empresas externas, las siguientes actividades:

-Auditoria interna, segin la norma 8 de la circular 6/2009 de la CNMYV.

-Control del cumplimiento normativo, norma 7 de la circular 6/2009 de la CNMV.
-Servicios juridicos y contables en relacién a la gestion de las I1C.

-Valoracién y determinacion del valor liquidativo de las IIC.

-Llevanza del libro registro de accionistas de las SICAV gestionadas y registro de los
participes de los Fondos de Inversion gestionados.

Estas Cuentas Anuales se formulan con fecha 21 de febrero del 2013 por el Consejo de
Administracion de la Sociedad, que esta formado por D. José Alberto Barreras Barreras
como presidente, D. Fernando Cifuentes de Frutos, D. Juan Antonio Mayorga Sinchez
y D. Jaime Fernandez-Yruegas Segura como vocales y D. Javier Solache Guerras como
secretario no consejero.
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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
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracion establecidos en la
Circular 7/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
y en la Circular 5/2011 de 12 de diciembre, que modifica la anterior, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la situacion financiera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2012, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se
someteran a la aprobacién por parte del Socio Unico, estiméndose que seran aprobadas
sin ninguna modificacion.

b) Principios Contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y
normas de valoracion descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o
norma de valoracién 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 valoracién y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

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

c) Agrupacion 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
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la
informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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d) 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 en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los
resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2012
se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Reconocimiento, clasificacién v valoracion de los instrumentos financieros

A) Reconocimiento.

Los instrumentos financieros, ya sean activos o pasivos, se reconoceran en el balance
cuando la entidad se convierta en una parte del contrato, de conformidad con sus
cldusulas y condiciones. En concreto:

a) Las cuentas a cobrar o pagar por créditos y débitos, se reconoceran desde la fecha en
que surja el derecho legal a recibir, o la obligacion legal de pagar, dinero en efectivo.

b) Las compras o ventas convencionales de activos financieros, tal y como se definen en
la norma 15 apartado 3 de la Circular 7/2008, se registraran ¢l dia de su ejecucién, que
dependiendo del tipo de activo o de mercado, serd la fecha de contratacion o la fecha de
liquidacion o entrega:

La fecha de contratacion es la fecha de compromiso. El registro de las operaciones en
dicha fecha supone para el comprador reconocer, simultineamente, un activo financiero
y una obligacién de pago frente al vendedor. Para el vendedor supondra dar de baja del
balance el activo y reconocer el derecho de cobro frente al comprador, asi como
cualquier pérdida o ganancia obtenida en la venta.

La fecha de liquidacién es aquella en la que se realiza la entrega contra pago. El registro
de las operaciones aplicando el método de la fecha de liquidacion supone para el
comprador reconocer el activo financiero adquirido en esa fecha y para el vendedor
darlo de baja del balance y registrar el resultado obtenido en la venta. Las variaciones de
valor que pudiera experimentar el valor del activo entre las fechas de contratacion y
liquidacion se registraran de acuerdo con lo establecido en el apartado 9 de esta norma..

En especial, las operaciones realizadas en el mercado de divisas se registraran en la
fecha de liquidacion, y los activos financieros negociados en los mercados secundarios
de valores espafoles, si son instrumentos de capital, se reconoceran en la fecha de
contratacién y, si se trata de valores representativos de deuda, en la fecha de
liquidacion.
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c) Los derivados financieros, incluidos los contratos a plazo, negociados o no en
mercados organizados, se reconoceran en el balance, desde la fecha de contratacion, sin
esperar a la fecha de liquidacién. Los derivados contemplados en el apartado 9 de la
norma 26.” se reconoceran y contabilizardn de acuerdo con las reglas establecidas en ese
apartado.

(i) Las operaciones de compraventa de valores a plazo y de contratos de futuros se
registraran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato, en la ribrica correspondiente de las cuentas de
riesgo y compromiso por el valor efectivo contratado o nominal comprometido.

(i) Los fondos depositados en concepto de margen inicial y garantias adicionales en las
operaciones de con-tratos de futuros, opciones y warrants, se reflejaran en la partida
Créditos a Intermediarios Financieros del activo del balance.

(iii) Las primas por opciones y warrants comprados, y las primas resultantes de las
opciones emitidas o warrants vendidos, se reflejardn en la cuenta de derivados, del
activo o del pasivo del balance, respectivamente.

d) Las ordenes irrevocables de una compra o venta convencional de valores por cuenta
propia se regisiraran en cuentas de riesgo y compromiso el dia que se ordenen y
mientras no se ejecuten, por el precio que se indique en la orden o, en su defecto, por el
de cierre del dia anterior. Las 6rdenes de compra o venta de clientes pendientes de
liquidar se incluirén en otras cuentas de orden.

e) La adquisicion temporal de activos se reconocera en el momento de su desembolso y
hasta la fecha en que se resuelva la transaccion, por recompra por el cedente de los
mismos valores cedidos u otros de la misma clase. La cesién temporal de activos se
reconocerd como un pasivo financiero en el momento en que se reciba la financiacién y
hasta la fecha de devolucién por el cesionario de los valores cedidos u otros de la misma
clase.

f) Los importes a desembolsar o recibir por adquisiciones o cesiones temporales de
activos se reflejaran como compromisos de compras o ventas de valores a plazo,
respectivamente, en las cuentas de riesgo y compromiso desde el momento de su
contratacion y hasta su desembolso, momento en el cual se reconoceran en el balance de
acuerdo con el apartado anterior.

g) Los instrumentos de deuda emitidos, tales como los empréstitos, se considerardn
suscritos y desembolsados y, por tanto, figurardn en el pasivo del balance desde el
momento en que el suscriptor haya realizado el pago o provisién de fondos irreversible,
aunque todavia no se haya cerrado el plazo de suscripcion.

h) Los créditos al comprador o al vendedor en operaciones bursatiles de contado
diferidas, concedidos a la clientela se reconoceran en la fecha de disposicion como
«creditos a particulares» del activo del balance o «crédito de valores al mercado por
ventas al contado diferidas» en el pasivo.

(1) Los valores adquiridos por la propia entidad mediante este sistema con crédito de
efectivo concedido por otras entidades se registraran en la fecha de contratacién como
un activo, contabilizdndose en el pasivo la obligacion de devolver la financiacién
recibida, pasivo que se contabilizara por su coste amortizado.
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(ii) Los valores vendidos por la propia entidad mediante el sistema de crédito de valores
al mercado, se registraran en cuentas de riesgo y compromiso como «compromisos de
venta de valores a plazo» en la ribrica correspondiente, con independencia de que la
entidad vendedora posea ya los valores o deba adquirirlos para hacer frente al
mencionado compromiso.

(iii) Los créditos en efectivo concedidos a los clientes por operaciones de valores se
registraran en cuentas de riesgo y compromiso en la fecha de contratacién o
confirmacion por la entidad sin esperar a la fecha de disposicion, en cuyo caso se
reconoceran como activos o pasivos financieros de acuerdo con la letra (h) del apartado
anterior, sin perjuicio de su anotacién en cuentas de riesgo y compromiso como créditos
dispuestos.

i) Los valores por cuenta propia cedidos en préstamo permaneceran contabilizados en su
correspondiente cuenta del activo.

j) Los valores recibidos en préstamo se anotaran por su valor de mercado o valor
razonable en la cuenta de orden «prestamos de valores recibidos», dentro de la partida
que corresponda a su situacion salvo que se vendan a terceros, que se reconoceran en el
pasivo correspondiente como «posiciones cortas de valores» y se valorard por su valor
razonable.

k) Los valores por cuenta propia prestados al mercado se anotardn en cuentas de riesgo
y compromiso, sin perjuicio de su desarrollo informativo en estados complementarios.
También se reflejaran en cuentas de riesgo y compromiso los valores depositados en la
entidad a nombre de terceros, prestados al mercado.

) Los depositos en efectivo y otros activos recibidos o entregados en garantia se
registraran de acuerdo con lo establecido en la norma 23.* de la Circular 07/2008.

m) Los compromisos de venta de valores de terceros, con o sin aseguramiento en la
colocacion, se registraran en cuentas de riesgo y compromiso en la fecha del contrato, y
hasta que finalice el periodo de oferta, por el precio de venta de los valores pendientes
de colocar, separando los que representen para la entidad una obligacion por el
aseguramiento. La parte asegurada no colocada durante el periodo de oferta, se
registrard en el balance de acuerdo con esta norma.

Las transacciones previstas, entendidas como compromisos anticipados de transacciones
futuras, no se reconocerdn en el balance, aunque exista una alta probabilidad de
ejecutarlas. No obstante, cuando los riesgos asociados a una transaccién prevista sean
objeto de una cobertura contable, que cumpla los requisitos establecidos la norma 25.*
de la Circular 7/2008, se trataran de acuerdo con lo establecido en dicha norma.

B) Clasificaciéon de Activos y Pasivos Financieros.
Todos los activos financieros, excepto los expresamente excluidos en el apartado 7 de la
norma 20.°, se clasificardin en alguna de las categorias o carteras sefialadas a

continuacion:

a) Inversiones crediticias (Créditos y otras partidas a cobrar). Son activos financieros no
derivados, con flujos de efectivo de cuantia determinada o determinable, y en los que
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todo el desembolso realizado por la entidad se recuperara sustancialmente, excluidas las
razones imputables a la solvencia del deudor, que no se valoran a valor razonable, ni la
entidad tiene necesariamente la intencién de mantenerlos hasta su vencimiento. Un
activo financiero que se negocia en un mercado activo, tal como un instrumento de
deuda cotizado, no cumple los requisitos para su clasificacién en esta categoria.
Tampoco los cumple una participacion adquirida en un conjunto de activos que no sean
créditos o cuentas a cobrar, tal como una participacién en un fondo de inversién.

b) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Son activos financieros clasificados en la cartera de negociaciéon y otros
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

b.1) Cartera de negociacion. Se incluirén los activos financieros que cumplan
cualquiera de las caracteristicas siguientes:

(1) Han sido adquiridos con el proposito de realizarlos a corto plazo para
beneficiarse de las variaciones en el precio o el margen de intermediacién.

(i1) Forman parte de una cartera de instrumentos financieros, identificados y
gestionados conjuntamente, para la que existe evidencia reciente de un patrén de
comportamiento cuya finalidad es obtener ganancias a corto plazo.

(1) Son instrumentos derivados que no cumplen la definicién de garantia
financiera, excepto los que hayan sido designados como instrumentos de cobertura
conta-ble de acuerdo con lo establecido en la norma 25.* de la Circular 7/2008 y
cumplan las condiciones para ser eficaces.

b.2) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias. Se incluiran los activos financieros designados desde su reconocimiento en
esta categoria, informando en la memoria sobre el uso de esta opcion, en los supuestos
siguientes:

(1) Se eliminan o reducen de forma significativa las asimetrias contables
consecuencia de la valoracion de activos o pasivos, o del reconocimiento de sus resulta-
dos.

(i1) Se trata de un grupo de activos financieros, o de activos y pasivos financieros
que se gestionan y su rendimiento se evalta basandose en el valor razonable, de acuerdo
con una estrategia de gestion del riesgo o de inversién documentada.

(iii) También se incluirdn en esta categoria todos aquellos activos financieros
hibridos que sea obligatorio valorar integramente por su valor razonable, de acuerdo con
lo dispuesto en los apartados 12 y 15 de la norma 21.* de esta Circular.

c¢) Cartera de inversién a vencimiento. Son valores representativos de deuda, con
vencimiento fijo y cuyos flujos de efectivo son de cuantia determinada o determinable,
que se negocien en un mercado activo y que la entidad tiene la positiva intencion y la
capacidad financiera demostrada, tanto al inicio como en cualquier fecha posterior, de
conservarlos hasta su vencimiento.

La intencion de la entidad para mantener activos financieros hasta su vencimiento sera
rechazada cuando:

(1) La entidad tenga la intenciéon de mantener el activo financiero sé6lo por un periodo
determinado, aun-que esté sin definir.

(ii) Estaria dispuesta a venderlo antes de su vencimiento si se modifican las condiciones
de mercado, tales como el tipo de interés o de cambio, o por necesidades de liquidez.
(i11) Existan opciones de cancelacién anticipada del activo financiero a favor de la
entidad tenedora.
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(iv) El activo financiero podria ser reembolsado por el emisor antes de su vencimiento,
por un importe sustancialmente inferior a su coste amortizado.

La capacidad financiera quedard demostrada cuando la entidad, ademés de disponer de
recursos financieros para mantener tales inversiones hasta su vencimiento, no esté sujeta
a limitaciones legales, o restricciones de otro tipo, que imposibilitarian su intencién de
mantenerlas hasta el vencimiento. En todo caso, la intencién y capacidad para mantener
un activo financiero hasta su vencimiento no quedaran cuestionadas por el hecho de que
tal activo haya sido entregado en garantia, esté sujeto a un pacto de recompra o sea
objeto de un préstamo de valores, siempre que la entidad tenga la intencién y capacidad
de recuperar y mantener el activo hasta su vencimiento.

d) Activos financieros disponibles para la venta. Son activos financieros no derivados
que no han sido incluidos en ninguna otra categoria, tales como bonos negociados en un
mercado activo no clasificados como cartera de inversion a vencimiento ni valorados a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, participaciones en
fondos de inversion o instrumentos de capital no incluidos en la cartera de negociacion,
distintos de las participaciones en entidades dependientes, multigrupo v asociadas.

e) Participaciones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas.

l. Una entidad dominante de un grupo consolidable es aquella que se encuentre, en
relacién con una o varias entidades dependientes, en alguna de las situaciones previstas
en el apartado 2 de la norma 5 de la circular 7/2008.

Cuando dos o més entidades posean cada una de ellas un nimero significativo de
derechos de voto de otra entidad, se analizardn el resto de factores que definen la
existencia de control para determinar cudl de ellas es la entidad dominante.

2. Una entidad dependiente es aquella entidad del grupo que no es su dominante.

3. Una entidad multigrupo es aquella que es gestionada conjuntamente por la entidad
dominante o alguna o algunas de las entidades del grupo en caso de existir éste,
incluidas las entidades o personas fisicas dominantes, y uno o varios terceros ajenos al
grupo.

4. Una entidad asociada es aquélla sobre la que la entidad inversora tiene, directa o
indirectamente, una influencia significativa y no es una entidad dependiente ni
multigrupo. La existencia de influencia significativa se evidencia, entre otras, a través
de una o varias de las siguientes situaciones:

a. Representacion en el consejo de administracion u érgano equivalente de
direccion de la entidad participada.

b. Participacién en los procesos de fijacion de politicas, incluyendo las
relacionadas con las decisiones sobre dividendos y otras distribuciones.

¢. Transacciones de importancia relativa entre la entidad inversora y la participada.

Intercambio de personal directivo.

e. Suministro de informacién técnica de caracter esencial.

-
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Para determinar si existe influencia significativa sobre una entidad, también se tomaran
en cuenta la importancia de la inversion en la participada y la antigiiedad en sus érganos
de gobierno. En todo caso, se presumira que la entidad inversora tiene influencia
significativa si posee, directa o indirectamente, el 20 % o mas, de los derechos de voto
de la participada, salvo que pueda demostrarse claramente que tal influencia no existe.

5. En los estados financieros individuales de la entidad participe, las inversiones en las
entidades dependientes, multigrupo y asociadas se valoraran al coste de adquisicién, a
no ser que se hayan clasificado como activos no corrientes disponibles para la venta, en
cuyo caso se valoraran de acuerdo con lo previsto en la norma 31 de la Circular 7/2008.

Todos los pasivos financieros se clasificardn en una de las siguientes categorias:

a) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. En esta categoria se incluiran: los pasivos financieros de la cartera de
negociacién y otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

a.1) La cartera de negociacién recogera:

(1) Todos los derivados, excepto los que cumplen la definicion de garantia financiera y
los que hayan sido designados como instrumentos de cobertura de acuerdo con la
Norma 25.% de la Circular 7/2008 y cumplan las condiciones para ser eficaces.
(i1) Las obligaciones de devolver los valores recibidos en préstamo que hubieran sido
vendidos a terceros o entregados para liquidar operaciones de venta en descubierto, asi
como los pasivos relacionados con posiciones cortas por ventas de valores en
descubierto o recibidos en garantia.
(iii) Los pasivos financieros emitidos con la intencién de readquirirlos en un futuro
cercano, asi como los pasivos que formen parte de una cartera de instrumentos
financieros, identificados y gestionados conjuntamente, para la que hay evidencia de
actuaciones recientes para obtener ganancias a corto plazo.

Un pasivo financiero utilizado para financiar actividades de negociacién no se
incluird en esta cartera salvo que el pasivo cumpla las condiciones para su inclusion.

a.2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, recogerd los pasivos financieros designados inicialmente para su
inclusion en esta categoria, con el objetivo de obtener informacién maés relevante,
debido a que:

(i) La inclusion en esta categoria elimina o reduce significativamente las asimetrias
contables por la valoracién de activos o pasivos, o por el reconocimiento de sus
ganancias o pérdidas, con diferentes criterios.

(it) Un grupo de pasivos financieros, o de activos y pasivos financieros, se gestionan y
su rendimiento se evallia sobre la base de su valor razonable.

Igualmente, se incluirdn en esta categoria t todos los pasivos financieros hibridos que
deban valorarse integra y obligatoriamente por su valor razonable de acuerdo con lo
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dispuesto en el apartado 15 de la norma 21.* de la Circular 7/2008, asi como los pasivos
financieros que el tenedor pueda cancelar por su valor razonable.

b) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto: En esta
categoria se incluirdn los pasivos financieros asociados con activos financieros
clasificados como disponibles para la venta que han sido transferidos pero que no
cumplen los requisitos para ser dados de baja del balance. De acuerdo con lo establecido
en los apartados 9 y 10 de la norma 26.* de la Circular 7/2008, los pasivos financieros
asociados con tales activos se valoraran, al igual que éstos, por su valor razonable con
cambios en patrimonio neto.

¢) Pasivos financieros al coste amortizado: En esta categoria se incluirdn los pasivos
financieros no incluidos en ninguna de las categorias anteriores.

C) Valoracion.

En el reconocimiento inicial en el balance, todos los activos y pasivos financieros se
contabilizaran por su valor razonable, que ser4 normalmente el precio de la transaccion,
salvo evidencia en contrario. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccién que
sean directa-mente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emisién del
pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan en la
categoria de valorados a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los costes de transaccion se trataran contablemente como sigue:

a) Los reconocidos en el balance como mayor valor de los activos o menor valor de
los pasivos financieros, se registrardn en la cuenta de pérdidas y ganancias de
acuerdo con el método del tipo de interés efectivo, a menos que los activos
financieros no tengan vencimiento fijo, en cuyo caso se imputardn cuando se
produzca su deterioro de valor o causen baja.

b) Los directamente atribuibles a los instrumentos financieros valorados a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se contabilizaran
como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Después del reconocimiento inicial, la entidad valorard todos los activos financieros,
incluyendo los deriva-dos que sean activos, por su valor razonable, sin deducir ningtin
coste de transaccién en que pudiera incurrir por la venta o cualquier otra forma de
disposicion, con las siguientes excepciones:

a) Los incluidos en la categoria de créditos y partidas a cobrar o clasificados como
inversiones mantenidas hasta el vencimiento, se valoraran por su coste amortizado
aplicando el método del tipo de interés efectivo.

b) Los instrumentos de capital que no se negocien en un mercado activo, cuyo valor
razonable no pueda ser estimado de forma fiable, conforme a lo previsto en el apartado
6 de la norma 16." de esta Circular, asi como los derivados que tengan como activo
subyacente tales instrumentos de capital y se liquiden por entrega, se valoraran al coste.

Después de su reconocimiento inicial, la entidad valorara todos sus pasivos financieros
por su coste amortizado, aplicando el método del tipo de interés efectivo, excepto:
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a) Los incluidos en la categoria de a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias, que se valoraran por su valor razonable. Los derivados financieros
que sean pasivos y tengan como activo subyacente un instrumento de capital cuyo valor
razonable no pueda ser estimado de forma fiable, se valoraran al coste.

b) Aquéllos que surjan en transferencias de activos financieros que no cumplan las
condiciones establecidas para ser dados de baja del balance de la entidad cedente, que se
valorardn de acuerdo con la norma 26. * de la Circular 7/2008 de 11 de noviembre de
2008.

¢) Los pasivos a corto plazo y sin tipo de interés contractual se valoraran por su importe
de reembolso, a menos que los efectos del aplazamiento tengan trascendencia
financiera. En cualquier caso, el valor razonable de un pasivo financiero reembolsable a
la vista, no sera inferior al importe a pagar al convertirse en exigible a voluntad del
acreedor, descontado a la primera fecha en que podria exigirse su reembolso.

El valor razonable de los instrumentos financieros se determinara de acuerdo con lo
previsto en la norma 16.% de la Circular 7/2008 de 11 de noviembre de 2008.

No obstante, los activos y pasivos financieros que hayan sido designados como partidas
cubiertas en una cobertura contable, seguiran los criterios establecidos en la norma 252
de la Circular 7/2008 de 11 de noviembre de 2008.

Las ganancias o pérdidas que surjan por los cambios de valor de los instrumentos
financieros, se reconoceran en funcion de su clasificacion con los siguientes criterios:

a) Todos los cambios de valor de los instrumentos financieros clasificados en la
categoria de a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se
registraran en dicho documento, distinguiendo entre la parte atribuible a los
rendimientos devengados del instrumento y el resto. Los intereses correspondientes a
los instrumentos de deuda se calculardn aplicando el método del tipo de interés efectivo.

b) Para los instrumentos valorados al coste amortizado, se contabilizaran en la cuenta de
pérdidas y ganancias:

(1) Los intereses devengados, calculados de acuerdo con el método del tipo de Interds
efectivo.

(i1) En el caso de activos financieros, las pérdidas por deterioro de acuerdo con la norma
24 de la Circular 7/2008.

(ii1) Las ganancias o pérdidas que se produzcan cuando causen baja del balance, de
acuerdo con lo establecido en las normas 26.* y 27.* de la Circular 7/2008.

(iv) Cuando tales instrumentos formen parte de una cobertura contable, se tratardn de
acuerdo con lo regulado en la norma 25.* de la Circular 7/2008.

¢) A los activos financieros clasificados en la categoria de disponibles para la venta les
seran de aplicacion las siguientes reglas:
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(1) Los intereses devengados calculados de acuerdo con el método del tipo de interés
efectivo o, en su caso, los dividendos devengados, se reconoceran en la cuenta de
resultados.

(i1) Las pérdidas por deterioro, se registran de acuerdo con la norma 24.* de la Circular
7/2008.

(i11) Las diferencias de cambio de los activos financieros monetarios se reconoceran en
la cuenta de pérdidas y ganancias y de los no monetarios directamente en patrimonio
neto.

(iv) El resto de cambios en el valor razonable se reconoceran directamente en el
patrimonio neto de la entidad hasta que, de acuerdo con la norma 262 de la Circular
7/2008, el activo financiero cause baja del balance.

Las variaciones de valor que se produzcan, entre la fecha de negociacién y la de
liquidacion o entrega, en los activos financieros reconocidos en el balance aplicando el
método de la fecha de liquidacién, se contabilizaran bajo las siguientes reglas:

a) Activos financieros valorados al coste o coste amortizado. No se reconocera ningjin
tipo de resultado.

b) Activos financieros valorados al valor razonable. Los cambios de valor, ya sean
pérdidas o ganancias, se reconocerdn en la cuenta de resultados para los que se
clasifiquen en la categoria de activos a valor razonable con cambios en resultados, y
directamente en patrimonio neto para los que se incluyan en la categoria de activos
disponibles para la venta.

b) Activos Materiales

A) Reconocimiento, clasificacién y valoracion.

Un elemento del inmovilizado material se reconocerd como un activo en el balance sélo
cuando sea probable que la entidad obtenga beneficios econémicos futuros y su coste
pueda ser valorado con fiabilidad.

Los elementos del inmovilizado material, distintos de los activos no corrientes
mantenidos para la venta, se clasificaran en funcién de su naturaleza y destino en las
siguientes categorias:

a) Inmovilizado material de uso propio. Incluird todos los activos en propiedad o en
régimen de arrendamiento financiero que la entidad espera utilizar, durante mas de un
ejercicio, para propésitos administrativos o para la produccién o suministro de bicnes y
5ervicios.

b) Inversiones inmobiliarias. Incluird los inmuebles en propiedad o sujetos a un
arrendamiento financiero que hayan sido destinados por la entidad para obtener rentas,
plusvalias 0 ambas, en lugar de para su uso propio y que no estén en construccion.

Cuando existan activos materiales en construccién, los costes incurridos se
contabilizardn en una cuenta separada, y se presentarin en el balance dentro del
inmovilizado material de uso propio, hasta que se hayan completado las actividades
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necesarias para su utilizacién o venta, momento en el que se reclasificaran en la
categoria que corresponda segln su naturaleza y destino.

Los terrenos y edificios se consideraran activos independientes y se contabilizaran por
separado incluso si han sido adquiridos de forma conjunta. Cuando una parte de un
activo del inmovilizado material se utilice para uso propio y la restante como inversion
inmobiliaria, cada parte se registrara de forma separada si pueden venderse de manera
independiente. En caso contrario, se clasificardA como inmovilizado material de uso
propio, a menos que la parte destinada a tal fin sea insignificante, en cuyo caso se
reconocera integramente como inversién inmobiliaria.

Los inmovilizados materiales se reclasificaran a otra categoria cuando cambie su uso o
destino. Los tras-pasos se realizardan por su valor en libros. Un elemento no se
reclasificara a otra categoria por el hecho de que se reacondicione o modifique, salvo
que tales operaciones se realicen para proceder a su venta, en cuyo caso se clasificaran y
tratardn de acuerdo con la Norma 31.* de la Circular 7/2008.

Las subvenciones de capital relativas a los elementos del inmovilizado material se
contabilizaran en una cuenta separada y se presentaran en el balance en una partida de
patrimonio neto.

En el reconocimiento inicial, todos los elementos de inmovilizado material, que
cumplan las condiciones para su reconocimiento como activos, se valorardan por su
coste, ya sea €ste el precio de adquisicion o el coste de produccion. Se tendra en cuenta:

a) Los impuestos indirectos que gravan los elementos del inmovilizado material sélo se
incluiran en el precio de adquisicion o coste de produccién cuando no sean recuperables
directamente de la Hacienda Publica.

b) Asimismo, formaré parte del valor del inmovilizado material, la estimaci6n inicial del
valor actual de las obligaciones asumidas derivadas del desmantelamiento o retiro y
otras asociadas al citado activo, tales como los costes de rehabilitacion del lugar sobre el
que se asienta, siempre que estas obligaciones den lugar al registro de provisiones de
acuerdo con lo dispuesto en la Norma aplicable a éstas.

¢) En los inmovilizados que necesiten un periodo de tiempo superior a un afio para estar
en condiciones de uso, se incluirdn, de acuerdo a lo sefialado en la Norma 36.% en el
precio de adquisicion o coste de produccion, los gastos financieros que se hayan
devengado antes de la puesta en condiciones de funcionamiento del inmovilizado
material y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a préstamos u otro
tipo de financiacion ajena, especifica o genérica, directamente atribuible a la
adquisicion, fabricacién o construccion. La capitalizacion serd suspendida cuando se
interrumpa el desarrollo del activo y finalizard al completar sustancialmente todas las
actividades necesarias para preparar el activo para el uso que se destine.

El precio de adquisicion incluye, ademas del importe facturado por el vendedor después
de deducir cualquier descuento o rebaja en el precio, todos los gas-tos adicionales y
directamente relacionados que se produzcan hasta su puesta en condiciones de funciona-
miento, incluida la ubicacién en el lugar y cualquier otra condicién necesaria para que
pueda operar de la forma prevista; entre otros: gastos de explanacion y derribo,
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transporte, derechos arancelarios, seguros, instalacion, montaje y otros similares. No se
incluiran los costes de apertura, de actividades publicitarias o promocionales, de
administracion y otros costes indirectos generales.

El coste de produccién de los elementos del inmovilizado material fabricados o
construidos por la propia entidad se obtendra afiadiendo al precio de adquisicion de las
materias primas y otras materias consumibles, los demas costes directamente imputables
a dichos bienes. También se afiadird la parte que razonablemente corresponda de los
costes indirectamente imputables a los bienes de que se trate en la medida en que tales
costes correspondan al periodo de fabricacion o construccién y sean necesarios para la
puesta del activo en condiciones operativas. En cualquier caso, seran aplicables los
criterios generales establecidos para determinar el coste de las existencias.

El coste de un elemento de inmovilizado material serd su precio equivalente al contado
en la fecha de reconocimiento. Los intereses por aplazamiento en el pago se
reconoceran como gastos financieros en el periodo que se devenguen, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

El reconocimiento de costes en el valor en libros de los elementos de inmovilizado
material terminard cuando los activos estén en condiciones de explotacion, en la forma
prevista por la entidad. Los costes de puesta en marcha, las pérdidas iniciales de
explotacion, los costes de reubicacion y reorganizacion o los consumos anormales de
mano de obra y desperdicios de materiales, no se reconoceran como mayores costes de
adquisicion o produccion.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial, los elementos del inmovilizado material
se contabilizaran por su precio de adquisiciéon o coste de produccién, menos la
amortizaciéon acumulada y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro reconocidas.

Los costes de ampliacién, mejora o sustitucion de elementos del inmovilizado material
incurridos con posterioridad al reconocimiento inicial de tales activos, que cumplan las
condiciones previstas en el apartado 1 de esta norma, se contabilizardn como mayor
importe del precio de adquisicion o coste de produccion y se amortizaran a lo largo de
su vida util o se depreciaran por las pérdidas de valor, de acuerdo con los criterios
establecidos en los apartados siguientes.

El precio de adquisicion o coste de produccion de un activo, neto de su valor residual,
se amortizard de forma sistematica a lo largo de su vida 1til con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias, teniendo en cuenta las siguientes precisiones:

a) La amortizacion del activo comenzard cuando esté disponible para su uso, en la
forma prevista por la entidad, y no se interrumpira hasta que cause baja del balance o se
reclasifique como activo no corriente mantenido para su venta, segin lo dispuesto en la
norma 31.% de la Circular 7/2008. La amortizacion se contabilizard incluso cuando el
valor razonable del activo exceda su valor en libros, siempre y cuando el valor residual
no supere dicho valor en libros. La amortizacidén no cesara por causas atribuibles a una
baja actividad.

b) Cada componente de un activo del inmovilizado material cuyo coste sea
significativo, en relacidn con el coste total del activo, o una vida ttil distinta del resto
del activo se amortizara de forma independiente. No obstante, los diferentes
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componentes significativos de un activo, con idéntica vida util y método de
amortizacion, podran amortizarse de forma agrupada.

c¢) El método de amortizacion que se aplique reflejara el patrén de consumo esperado
por la entidad, de los beneficios economicos futuros del activo.

d) El valor residual, la vida 1til y el método de amortizacion del activo se revisaran, al
menos, al final de cada ejercicio y, si las nuevas expectativas o el patron de consumo
esperado difieren de las estimaciones previas, las variaciones se contabilizardn como un
cambio en una estimacién contable, de acuerdo con la Norma 18. de la Circular 7/2008,
salvo que se tratara de un error.

¢) Cuando, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado siguiente, proceda reconocer
correcciones valorativas por deterioro, se ajustaran las amortizaciones de los ejercicios
siguientes del inmovilizado deteriorado, teniendo en cuenta el nuevo valor contable.
Igual proceder corresponderd en caso de reversion de las correcciones valorativas por
deterioro.

Para determinar si un elemento del activo material esté deteriorado y proceder a ajustar
su valor en libros en el importe de la pérdida correspondiente, se aplicard lo dispuesto
en la Norma 30" de la Circular 7/2008. Las compensaciones o indemnizaciones a
recibir de terceros por deterioro o pérdida de los activos se reconoceran en la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando sean exigibles, sin compensar con los importes perdidos ni
con los que se tengan que desembolsar para reemplazar los activos que las originaron.
No obstante, se podra registrar en el activo el correspondiente derecho de cobro,
siempre que no existan dudas de que dicho reembolso seré percibido, aunque el importe
por el que se registrard el citado activo no podra exceder del importe de la pérdida
registrada contablemente.

B) Baja del Balance

El valor en libros de un elemento del inmovilizado material se dard de baja en el
momento de su enajenacion o disposicion por otra via o cuando no se espere obtener
beneficios o rendimientos econémicos futuros de los mismos.

Cuando, en aplicacion de lo dispuesto en el apartado anterior, se incremente el coste de
los elementos del inmovilizado material como consecuencia de una sustitucion, el valor
en libros de las partes que se sustituyan se darin de baja del balance con cargo a la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja del balance un elemento del inmovilizado
material se contabilizard en la cuenta de resultados del periodo en que se produzea y se
clasificara en una partida separada. Cuando la baja csté relacionada con una operacién
de arrendamiento financiero o con una venta conectada con un arrendamiento financiero
posterior, se aplicard lo dispuesto en la Norma 32.* de la Circular 7/2008.

La contrapartida a cobrar por la enajenacién o disposicion por otra via de un elemento
de inmovilizado material se reconocera por su valor razonable. Si se aplazase el cobro,
la contrapartida recibida se reconocerd inicialmente por el precio equivalente de
contado. La diferencia entre el importe nominal de la contrapartida y el precio
equivalente al contado se registrard como un ingreso financiero y se tratard
contablemente de forma que refleje el interés efectivo derivado del aplazamiento de la
cuenta a cobrar.
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¢) Activos intangibles
A) Valoracion y Baja del Balance.

Los activos intangibles se valorardn, en el reconocimiento inicial, por su coste de
adquisicién o desarrollo y, posteriormente, por su coste menos la amortizacién
acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor.

Los costes de adquisicion o desarrollo de programas informaticos y sitios web, que
cumplan los requisitos para su reconocimiento, se determinaran aplicando los criterios
establecidos en la Norma 28.* Los costes imputables a un activo intangible que en su
reconocimiento inicial se hubiesen contabilizado como gastos del periodo, no podran
ser capitalizados con posterioridad. Los costes de recuperacion o conservacién de los
activos intangibles, incurridos tras su reconocimiento inicial, se adeudaran en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los activos intangibles adquiridos en una combinacién de negocios, individualmente
identificables y separables del fondo de comercio, que cumplan los criterios para su
reconocimiento, se contabilizaran en los estados financieros por su valor razonable, con
independencia de su registro en el balance de la entidad adquirida. Las partidas
intangibles adquiridas en una combinacién de negocios que no cumplan los criterios
para su reconocimiento como activos intangibles, se incluirdn formando parte del
importe atribuido al fondo de comercio en la fecha de adquisicion, de acuerdo con lo
establecido en la Norma 41.* de la Circular 7/2008. Su importe se determinard de
acuerdo con lo indicado en citada la Norma 41.* y debera asignarse desde la fecha de
adquisicion entre cada una de las unidades generadoras de efectivo o grupos de unida-
des generadoras de efectivo de la entidad, sobre los que se espere que recaigan los
beneficios de las sinergias de la combinacién de negocios.

La entidad apreciarda si la vida util de un inmovilizado intangible es definida o
indefinida.

a) Los activos intangibles cuya vida util sea finita se amortizaran de acuerdo con los
criterios cstablecidos en el apartado 11 de la Norma 28 de esta Circular, teniendo en
cuenta las siguientes precisiones:

(1) El importe amortizable se determinara considerando que el valor residual del activo
intangible es nulo, salvo que exista un compromiso en firme de venta a un tercero antes
de que termine su vida econdmica.

(ii) La vida util definida para un activo intangible amortizable no podra exceder del
periodo durante el cual la entidad tiene derecho a utilizarlo.

(iii) El método de amortizacion reflejara el patron de consumo esperado por la entidad,
de los beneficios eco-némicos futuros derivados del activo intangible. Si ese patrén no
pudiera determinarse de forma fiable, sc adoptara un método lineal de amortizacion.

(iv) La amortizacién de un activo intangible de vida util finita s6lo podra suspenderse
cuando su valor en libros sea nulo, cause baja del balance o se haya reclasificado como

activo no corriente mantenido para la venta, de acuerdo con lo previsto en la Norma 31.*
de la Circular 7/2008.
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La entidad revisard, al menos al cierre de cada ejercicio, el periodo y método de
amortizacion de los activos intangibles con vida 1til finita. Cuando considere que no
son los adecuados, los efectos de las variaciones en el periodo o el método de
amortizacion se reconoceran como un cambio en una estimacion contable, de acuerdo
con la Norma 18.* de la Circular 7/2008.

b) Un activo intangible se considerard que tiene vida util indefinida cuando, tras analizar
todos los factores relevantes, no exista un limite temporal previsible del periodo en el
cual se espera que el activo genere flujos de efectivo netos a favor de la entidad.

Un elemento de inmovilizado intangible con una vida 1til indefinida no se amortizara,
aunque debera analizarse su eventual deterioro siempre que existan indicios del mismo
y al menos, anualmente.

La vida util de un inmovilizado intangible que no esté siendo amortizado se revisara
cada ejercicio para determinar si existen hechos y circunstancias que permitan seguir
manteniendo una vida 1til indefinida para ese activo.

En caso contrario, se cambiard la vida util de indefinida a definida, procediéndose segin
lo dispuesto en relacién con los cambios en la estimacion contable segiin la Norma 18.%
de la Circular 7/2008, salvo que se tratara de un error.

El valor en libros de un elemento del activo intangible se dard de baja del balance
cuando se enajene o disponga de ¢l por otros medios, o cuando no se espere obtener
beneficios econdémicos futuros por su utilizacion o disposicion.

La pérdida o ganancia surgida al dar de baja del balance un elemento del activo

intangible se contabilizard de forma analoga a lo establecido para el inmovilizado
material en la Norma 28.* de la Circular 7/2008.

d) Arrendamientos

Arrendamiento Financiero.

Al inicio del arrendamiento financiero, el arrendatario reconocerd en el balance un
activo, que clasificard segin la naturaleza del contrato, y un pasivo por el mismo
importe que serd igual al menor entre:

a) El valor razonable del bien arrendado.

b) El valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento, que incluird los
desembolsos a realizar por el arrendatario durante el plazo del contrato y, en su caso, el
pago necesario para cjercitar la opcion de compra, excluyendo tanto los pagos
contingentes, que son aquéllos cuyo importe no es fijo sino que depende de la evolucion
futura de una variable, como los costes de los servicios y los impuestos reembolsables al
arrendador.
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Para calcular el valor actual de los pagos minimos, las partidas anteriores se descontaran
al tipo de interés implicito en el arrendamiento. Si éste no pudiera determinarse, se
aplicard el tipo de interés que el arrendatario hubiera pagado en un arrendamiento
similar o, en su defecto, el tipo de interés en que incurriria si pidiera prestados, en un
plazo y con garantias similares, los fondos necesarios para comprar €l activo.

El arrendatario contabilizara, en la cuenta de pérdidas y ganancias de cada ejercicio, un
gasto financiero y un cargo por amortizacion de los activos amortizables adquiridos en
arrendamiento financiero, de acuerdo con los siguientes criterios:

a) La carga financiera incluida en las cuotas del arrendamiento se distribuira entre los
ejercicios que constituyen el plazo del arrendamiento, de manera que se obtenga un tipo
de interés constante en cada ejercicio, sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar.
La parte residual de cada cuota se aplicard a reducir el saldo de la deuda pendiente. Los
pagos contingentes se cargaran como gastos en los ejercicios en que sean incurridos.

b) La politica de amortizaciones se adaptara a los criterios establecidos en las normas
28" y 29.% de la Circular 7/2008. Cuando no exista razonable certeza de que el
arrendatario obtendrad la propiedad del bien al vencimiento del contrato, el activo se
amortizara totalmente a lo largo de su vida util o, si fuera menor, en el plazo del
arrendamiento.

El arrendatario aplicard a los activos que tenga que reconocer en el balance como
consecuencia del arrendamiento, los criterios de deterioro y baja que le corresponden
seglin su naturaleza y a la baja de los pasivos financieros lo dispuesto en la norma 27.?

Los activos cedidos en contratos calificados de arrendamiento financiero se reflejaran
en el activo del balance del arrendador como partidas a cobrar al arrendatario, por un
importe igual al de la inversion neta en el arrendamiento, que comprendera:

(a) El valor actual de los cobros a recibir del arrendatario durante el plazo del
arrendamiento, mds cualquier valor residual garantizado al arrendador, directa o
indirectamente, por el arrendatario o un tercero con capacidad financiera para atender
las obligaciones derivadas de la garantia, més cualquier valor residual no garantizado
que corresponda al arrendador y excluidos tanto los cobros contingentes como el coste
de los servicios y los impuestos repercutibles al arrendatario; y

(b) Los costes directos iniciales, que sean imputables a la negociacion y contratacion del
arrendamiento, se incluirdn en la valoracién inicial de la partida a cobrar y disminuiran
los ingresos a reconocer a lo largo del periodo del arrendamiento, salvo cuando el
arrendador sea fabricante o distribuidor del activo, en cuyo caso, debera reconocerlos en
la cuenta de pérdidas y ganancias cuando registre la venta.

El valor actual de los cobros del arrendamiento se actualizard por su tipo de intercs
implicito, que es aquél que iguala los pagos del contrato hasta su vencimiento mas el
valor residual no garantizado, con el valor razonable del activo arrendado més los costes
directos iniciales.

Los ingresos financieros se contabilizardn mediante una pauta que refleje, en cada uno
de los ejercicios, un tipo de rendimiento constante sobre la inversion neta realizada por
¢l arrendador. Cuando el arrendador sea también fabricante o distribuidor del activo,
reconocerd el resultado de la venta en el ejercicio en que se hubiese realizado el
arrendamiento y, ademads, si se hubiesen aplicado tipos de interés artificialmente bajos,
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el resultado de la venta se reducird al que se obtendria de aplicar tipos de interés de
mercado.

Arrendamiento Operativo.

El arrendatario contabilizard las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos
linealmente como gas-tos durante el plazo del arrendamiento, a no ser que resulte mas
representativa otra base sistemadtica de reparto. Los gastos de acondicionamiento y
conservacion realizados sobre el activo arrendado se imputaran a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que se devenguen.

El arrendador presentara en el balance los activos cedidos en arrendamiento operativo
de acuerdo con su naturaleza y contabilizard linealmente los ingresos procedentes del
contrato en la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del plazo del arrendamiento,
salvo que exista otro método de reparto que resulte mas representativo.

Los costes directos iniciales imputables al arrendador incrementaran el valor en libros
del activo arrendado y se reconoceran como gastos durante el plazo de arrendamiento,
con los mismos criterios utilizados para reconocer los ingresos. La amortizacion de los
activos arrendados se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias de forma coherente
con la politica aplicada por la entidad a otros activos amortizables similares, de acuerdo
con las Normas 28." y 29.% de la Circular 7/2008. Ademads, se aplicard la norma 30.* de
la Circular 7/2008 para analizar y, en su caso, reconocer las pérdidas por deterioro del
activo arrendado.

e) Ingresos y gastos

Con caracter general, los ingresos se valoraran por el valor razonable de la contrapartida
recibida o pendiente de recibir, que serd, salvo prueba en contrario, el precio acordado
para los bienes o servicios prestados menos el importe de cualquier descuento,
bonificacion o rebaja comercial que la entidad pueda otorgar incluidos los descuentos
por volumen de operaciones. Cuando la entrada de efectivo u otros medios equivalentes
se difiera en el tiempo, el valor razonable se determinard descontando los flujos de
efectivo futuros utilizando uno de los siguientes tipos de interés:

a) El vigente en el mercado para un instrumento financiero similar cuyo emisor tenga
una calificacion crediticia o un nivel de riesgo de crédito parecido al del cliente.

b) Aquél que iguale los flujos de efectivo futuros con el precio de contado de los bienes
o servicios vendidos.

La diferencia entre el valor razonable y el importe nominal de la contrapartida se
reconocerd como un ingreso financiero por intereses.

Los impuestos que graven las operaciones de venta de bienes y prestacidén de servicios
que la entidad repercutird a terceros, como es el caso del impuesto sobre el valor
afadido, no formaran parte de los ingresos.
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Los ingresos solo se reconoceran cuando su importe pueda estimarse de manera fiable y
resulte probable que la entidad reciba los beneficios econdmicos asocia- dos con la
transaccion. Junto a estos dos requisitos generales, y sin perjuicio de las precisiones
sefialadas en otras normas de esta Circular, para el reconocimiento de ingresos en la
cuenta de pérdidas y ganancias se deberdan cumplir cada una de las siguientes
condiciones adicionales:

a) En caso de venta o disposicion por otros medios de bienes que:

(i) La entidad haya transferido al comprador los riesgos y beneficios significativos
derivados de la propiedad de los bienes, con independencia de la cesién o no del titulo
legal de propiedad.

(i1) La entidad no conserve ninguna implicacién continua en la gestion, en un grado
asociado habitualmente con la propiedad, ni retenga el control efectivo de los bienes
objeto de la transaccion.

(1ii) En los que los costes incurridos o a incurrir en relacion con la transaccion se puedan
valorar con fiabilidad.

b) En el caso de prestacion de servicios que:

(1) El grado de realizacion del servicio pueda determinarse, en la fecha del balance, de
manera fiable.

(11) Los costes incurridos o a incurrir en la prestacion del servicio puedan determinarse
con fiabilidad.3. Se mantendra el criterio de correlacion en el reconocimiento de
ingresos y gastos atribuibles a la misma transaccion, teniendo en cuenta las siguientes
precisiones:

a) Cuando aparezca una incertidumbre en el cobro de un saldo relacionado con ingresos
previamente reconocidos, €l importe incobrable o cuyo cobro resulta improbable, se
reconocera como un gasto por correccion de valor por deterioro en lugar de ajustar el
importe del ingreso contabilizado en su origen.

b) Cuando no se hayan cumplido las condiciones para el reconocimiento de ingresos,
porque los gastos correlacionados no puedan ser valorados con fiabilidad, cualquier
contraprestacion recibida por la venta de bienes se registrard como un pasivo.

¢) Cuando el resultado de una transacciéon que implique la prestacion de un servicio no
pueda ser estimado de manera fiable, por incumplimiento de alguno de los requisitos
anteriores, los ingresos correspondientes sélo se reconoceran por el importe que sea
recuperable de los gastos reconocidos que estén relacionados.

d) Sin perjuicio de lo dispuesto en la norma 33.* de la Circular 7/2008, no se reconocera
ningln ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias por el intercambio o permuta de
bienes y servicios de naturaleza y valor similar.

El intercambio o permuta de bienes y servicios de naturaleza diferente se considerard
una transaccién que produce ingresos y se reconocerda en la cuenta de pérdidas y
ganancias por el valor razonable de los bienes y servicios recibidos o, en el caso de que
no pudiera determinarse con fiabilidad, por el valor razonable de los entregados,
ajustado en el importe de efectivo u otros medios equivalentes transferidos en la
operacion.

Los intereses, dividendos y regalias, que cumplan los requisitos generales establecidos
en el apartado anterior, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando
los siguientes criterios:
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a) Los intereses se reconoceran en proporcion al tiempo trascurrido utilizando el método
del tipo de interés efectivo, tal como se define en la norma 14.% de la Circular 7/208.

b) Los dividendos se reconoceran cuando se establezca el derecho de los accionistas a
recibir el pago, con independencia de que este se demore.

¢) Las regalias, tales como royalties, honorarios o canones, se reconoceran aplicando el
principio contable del devengo, de acuerdo con el trasfondo econémico del contrato en
que basan. Lo dispuesto en las letras a) y b) anteriores se entendera sin perjuicio de que
los importes de los intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de
adquisicion de los valores, y pendientes de cobro, no deberan incluirse en la cuenta de
pérdidas y ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

Solo se reconoceran como ingresos los intereses y dividendos que correspondan a
rendimientos de periodos posteriores a la fecha de adquisicion de los valores. Cuando
resultase dificil separar el importe de los dividen-dos que corresponde a beneficios de
gjercicios anteriores a la adquisicion, se procedera a reconocerlos como ingresos, salvo
cuando claramente representen la recuperacion de una parte del coste de adquisicion de
las acciones. El cobro de dividendos en acciones supondrd el reconocimiento de un
ingreso por el importe efectivo de los dividendos distribuidos y un cargo por el mismo
importe para contabilizar la inversién en dichos valores en el balance.

Los criterios de reconocimiento y valoracion establecidos en esta norma se aplicaran en

aquellos supuestos que no estén especificamente contemplados en otras normas de la
circular 7/2008.

D Personal

Las retribuciones a los empleados a corto plazo se valoraran, sin actualizar, por el
importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrindose en las cuentas
anuales:

a) Como un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier importe ya
satisfecho. En el caso de que el importe pagado sea superior al importe de la retribucién,
sin descontar, la diferencia se reconocerd como un activo en la medida que el pago por
adelantado vaya a dar lugar a una reduccion de los pagos a realizar en el futuro o a un
reembolso en efectivo.

b) Y como un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus servicios, a
menos que las normas 28.* y 29.* de esta Circular exijan la capitalizacién de lag
mencionadas retribuciones en el coste de un activo no financiero.

El coste esperado de las retribuciones a corto plazo a los empleados en forma de
permisos remunerados se reconocera aplicando lo previsto en el apartado 2 anterior, con
las siguientes precisiones:

a) En el caso de permisos remunerados cuyos derechos se vayan acumulando, a medida
que los empleados prestan los servicios que les permiten disfrutar de futuros permisos
retribuidos.

b) En el supuesto de permisos no acumulativos, cuando se hayan producido
efectivamente tales permisos.



Cuentas Anuales de Metagestion S.G.1.1.C.,S.A.U. Ejercicio 2012 24

La entidad debera valorar el coste esperado de los permisos remunerados de caracter
acumulativo, en cada fecha a que se refieran los estados financieros, en funcién de los
importes de los pagos adicionales que, en su caso, espera satisfacer a los empleados
como consecuencia de los derechos que han acumulado en dicha fecha.

Las retribuciones a corto plazo a los empleados en forma de participaciones en las
ganancias del ejercicio o de planes de incentivos que no se encuentren regulados por la
norma 38.” de la Circular 7/2008, se registraran como un gasto por el coste devengado y
como un pasivo por el importe no satisfecho si cumplen las dos condiciones siguientes:
a) Existe una obligacion presente, legal o implicita, de realizar tales pagos como
consecuencia de sucesos ocurridos en el pasado.

b) Puede realizarse una estimacion fiable del valor de tal obligacion.

g) Impuesto sobre beneficios
El impuesto de sociedades, o su denominacién equivalente, sera considerado como un

gasto del ejercicio, registrandose conforme a lo establecido en el Plan General de
Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre.

4. PATRIMONIO NETO Y PROPUESTA DE APLICACION DE
RESULTADOS

El importe y los movimientos en las partidas del Patrimonio Neto durante el ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2012 han sido los siguientes:

aroay ey Ajustes por
Saldoal | Distribucion | oo ultado | entradaen Saldo al
31/12/2011 “;‘#ﬁ"“ 2012 | vigor Cireular | 31/12/2012
3/2008

Capital social 420.000,00 - - 420.000,00
Reserva legal 84.000,00 - - - 84.000,00
Reserva voluntaria 2.778.085,91 - - -1 2.778.085.91
Resultados negativos

de gjer. anteriores (1.946.576,18) | (329.756,04) - -1 (2.276.332,22)
Resultado del

gjercicio (329.756,04) 329.756,04 | (164.981.,42) -| (164,981,42)
Total 1.005.753,69 -| (164.981.42) - 840.772,27

El capital social esta representado por 420.000 acciones de | euro de nominal, después
de efectuar la adaptacion al euro, teniendo todas ellas los mismos derechos politicos y
economicos, correspondiendo la titularidad del 100% a D. José Alberto Barreras
Barreras.

Las acciones de la sociedad no se encuentran admitidas a cotizacion.

En su momento se efectud la adaptacion del Capital Social conforme a la Ley de
Adaptacién al euro creandose una Reserva de Adaptacion de 708.47 euros.
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Reserva legal

La Reserva Legal es restringida en cuanto a su uso, el cual se halla determinado por
diversas disposiciones legales. De conformidad con la Ley de Sociedades de Capital,
estan obligadas a dotarla las sociedades mercantiles que, bajo dicha forma juridica,
obtengan beneficios, con un 10% de los mismos, hasta que el fondo de reserva
constituido alcance la quinta parte del capital social suscrito. Los destinos de la reserva
legal son la compensacion de pérdidas o la ampliacion de capital por la parte que exceda
del 10% del capital ya aumentado, asi como su distribucion a los accionistas en caso de
liquidacion. Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011, la Reserva Legal estaba dotada en
su totalidad.

Recursos propios

De acuerdo con el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, que reglamenta la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, el capital social de
las Sociedades gestoras de Inversiones de Institucién Colectiva ha de ser, como minimo,
300.000 euros. Asimismo, la Sociedad debera mantener unos recursos propios minimos
calculados en funcion del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversion
administradas y de los ingresos obtenidos.

Al 31 de diciembre de 2012 y de 2011, los recursos propios exceden los minimos
establecidos reglamentariamente.

Propuesta de distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2012 que el Consejo de

Administracién de la Sociedad sometera para su aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionistas es la siguiente:

_Base de reparto 2012 L) 2011
Resultado del Ejercicio (164.981,42) | (329.756,04)
Distribucion
A Resultados Negativos de Ejercicios Anteriores (164.981.42) | (329.756,04)
Total (164.981,42) | (329.756,04)
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5. ENTIDADES DEL GRUPO
Movimientos de Z
Saldo al 31/12/2011 titulos del ejercicio Saldo al 31/12/2012
N° Titulos | Valor contable | Compras | Ventas | N° Titulos | Valor contable

Participaciones en empresas del grupo,

multigrupo y asociadas 289.708,70 26.500,00
MONTEBALITO, S.A. 50.000 57.000,00 - - 50.000 26.500,00
METAEXPANSION DOS, SICAV, S.A. 450.000 232.708,70 -| 450.000 - -

Durante el ejercicio 2012 la Sociedad ha vendido la totalidad de la participacién en
Metaexpansion Dos, lo que ha le ha generado unas pérdidas de 49.012,90 euros.

Informacion relativa a las empresas del grupo:

i Patrimonio n Ingresos del Resultado del | Porcentaje de
Activo Pasivos s . e A
neto ejercicio ejercicio participacién
MONTEBALITO, S.A. | 91.670.590,09 | 47.135.134,28 | 44.535.455,81 1.456.604,74 (18.554.656,70) 0.34%

La relacion de ambas sociedades con Metagestion, S.G.L1.C., S.A.U. es que pertenecen

a la misma unidad de decision.

6. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Activos financieros

A fecha 31 de diciembre de 2012 el detalle de los activos financieros es el siguiente:

N® Titulos Valor de coste Va‘I‘nr de
realizacion
CARTERA DE NEGOCIACION 783.963,69 872.264.22
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA - -
INSTRUMENTOS DE CAPITAL 783.963.69 872.264,22
BBVA 12.187 77.690,99 84.821.52
BSCH 36.947 180.477,85 225.376.70
BME 10.000 182.262.46 184.500,00
REPSOL 3.000 44 748,53 46.005,00 |
SACYR 50.000 74.540,00 82.600,00
TELEFONICA 10.000 93.737,39 101.900,00
O.HL.L. 4.000 77.680,00 87.800.,00
MAPFRE 25.000 51.375,00 57.875,00
DERECHOS DE REPSOL 3.000 1.451.47 1.386,00
DERIVADOS DE NEGOCIACION 2 £
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS - -
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR
RAZONABLE CON CAMEBIOS EN PYG " =
ACTIVOS F° DISPONIBLES PARA LA VENTA 7 =
Total 783.963.69 872.264,22
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A fecha 31 de diciembre de 2011 el detalle de los activos financieros es el siguiente:
N® Titulos Valor de coste Va!ur de
realizacion
CARTERA DE NEGOCIACION 771.664,45 756.440,00
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA - -
INSTRUMENTOS DE CAPITAL 771.664.45 756.440,00
BBVA 15.000 96.105,00 100.200,00
BSCH 15.000 85.950,00 88.050,00
BME 9.000 193.376,25 187.200,00
GAS NATURAL 2.000 27.120,00 26.530,00
GRIFOLS 250 3.073,75 3.250.,00
REPSOL 5.000 112.700,00 118.675,00
SACYR 8.000 41.764.45 31.760,00
TELEFONICA 15.000 211.575,00 200.775,00
DERIVADOS DE NEGOCIACION - -
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS - .
OTROS  ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR
RAZONABLE CON CAMBIOS EN PYG - -
ACTIVOS F° DISPONIBLES PARA LA VENTA - -
Total 771.664.45 756.440,00

Inversiones crediticias

A fecha 31 de diciembre de 2012 el detalle de las inversiones crediticias es el siguiente:

Cliente Metavalor, FI 16.396,33
Cliente Metavalor Internacional, F1 5.007.98
Cliente Metavalor Global, FI 33.255.24
Cliente Bolsa Directo Sicav, S.A 5.551.91
Cliente Swiss Capital Strategy Investment 4.000,00
Cliente TT Internacional 1.000.00
Total 65.211,46

A fecha 31 de diciembre de 2011 ¢l detalle de las inversiones crediticias es el siguiente:

Cliente Metavalor, FI 24.589,21
Cliente Metavalor Europa, FI 3.274,08
Cliente Metavalor Global, FI 29.192,91
Cliente Metaexpansion Dos SICAV, S A, 2.892,99
Cliente Bolsa Directo Sicav, S.A 12.787,02

Total

72.736,21
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Pasivos financieros
A fecha 31 de diciembre de 2012 el detalle de los pasivos financieros es el siguiente:
CARTERA DE NEGOCIACION
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PYG -
PASIVOS F° A COSTE AMORTIZADO 162.089,62
Deudas con intermediarios financieros 102.126,04
Comisiones Comercializador (Inversis) 24.998.49
Comisiones Comercializador (Tressis) 1.261,19
Comisiones Comercializador (Boursorama) 74.314,94
Comisiones Comercializador (Barange) 251,81
Comisiones Comercializador (All Funds) 1.299,61
Deudas con particulares 56.046,91
Gastos Outsourcing a pagar 13.562,38
Gastos de auditoria a pagar 4.114,00
Informa Consulting 28.428.97
Tasas CNMV a pagar 181,39
Malpica Estudio Juridico, S.L. 3.574,87
Logixell 372,08
Cibeles 909,90
Viva agua service 43,91
Iberica Multimedia 375,28
Inloac 627,25
Unidad Editorial 907,50
Gabinete Servicios Empresariales S. XXI 294938
ISL Business =
Empréstitos y pasivos subordinados =
Otros pasivos financieros 3.916,67
Provisidn paga extra 3.916,67

DERIVADOS DE COBERTURA

PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA
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A fecha 31 de diciembre de 2011 el detalle de los pasivos financieros es el siguiente:
CARTERA DE NEGOCIACION
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS
EN PYG -
PASIVOS F* A COSTE AMORTIZADO 153.829,56
Deudas con intermediarios financieros 106.886,83
Comisiones Comercializador (Inversis) 26.512,47
Comisiones Comercializador (Tressis) 1.511,81
Comisiones Comercializador (Boursorama) 77.378,22
Comisiones Comercializador (Barange) 643,02
Comisiones Comercializador (All Funds) 841,31
Deudas con particulares 42.471,31
Gastos Outsourcing a pagar 15.318,27
Gastos de auditoria a pagar 4.012,00
Informa Consulting 18.602,44
Tasas CNMV a pagar 179,59
Malpica Estudio Juridico, S.L. 2.360,00
Logixell 362,85
Ibérica Multimedia 365,98
Unidad Editorial 265,50
Xerox 711,04
ISL Business 293,64
Empréstitos y pasivos subordinados =
Otros pasivos financieros 4.471,42
Provision paga extra 4.471,42
DERIVADOS DE COBERTURA -
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA -
Resto de pasivos
A fecha 31 de diciembre de 2012 el detalle del resto de pasivos es el siguiente:
Hacienda Publica Acreedora por IRPF 11.344,62
Retenciones a Participes 10.434,56
Prevision Tesoreria General Scguridad Social 2.917,13
Total 24.696,31
A fecha 31 de diciembre de 2011 el detalle del resto de pasivos es el siguiente:
Hacienda Publica Acreedora por IRPF 8.190.45
Retenciones a Participes 9.816,94
Prevision Tesoreria General Seguridad Social 3.732,29

Total

21.739,68
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7. INMOVILIZADO MATERIAL
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La evolucion del inmovilizado material en el ejercicio 2012, se presenta a continuacion:

01/01/2012 Altas Bajas 31/12/2012
Concepto:
Mobiliario oficina M* de Molina 8.515,88 = - 8.515,88
Mobiliario M* Molina (2° mano) 6.836,48 - - 6.836,48
Mobiliario mesa reuniones 2.524,68 - - 2.524,68
Servidor para nuevo software 10.078,11 - - 10.078,11
Ordenador Presidencia 1.018,86 - - 1.018,86
Ordenador Recepcion 1.160,84 - - 1.160,84
TP Office Grabacion voz 27.084,92 - - 27.084.92
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestién 670,76 - - 670,76
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestion 1.070,96 - - 1.070,96
58.961,49 - - 58.961,49
Amortizacion Acumulada:
Mobiliario oficina M* de Molina (4.400,14) (851,64) -] (5.251,78)
Mobiliario M* Molina (2° mano) (6.836,48) - -] (6.836,48)
Mobiliario mesa reuniones (1.220,32) (252,48) - (1.472,80)
Servidor para nuevo software (10.078,11) = -| (10.078,11)
Ordenador Presidencia (1.018.,86) - - (1.018,86)
Ordenador Recepcidn (1.160,84) - - (1.160,84)
IP Office Grabacién voz (27.084,92) - (27.084,92)
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestion (670,76) - - (670,76)
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestién (1.070,96) - -1 (1.070,96)
(53.541,39) (1.104,12) -| (54.645,51)
Inmovilizado Material, Neto 5.420,10 (1.104,12) - 4.315,98
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La evolucion del inmovilizado material en el ejercicio 2011, se presenta a continuacion:

01/01/2011 Altas Bajas 31/12/2011
Concepto:
Mobiliario oficina M* de Molina 8.515,88 - - 8.515,88
Mobiliario M Molina (2" mano) 6.836,48 - - 6.836,48
Mobiliario mesa reunioncs 2.524,68 - - 2.524.68
Servidor para nuevo software 10.078,11 - - 10.078,11
Ordenador Presidencia 1.018,86 - - 1.018,86
Ordenador Recepcidn 1.160.84 - - 1.160,84
IP Office Grabacidn voz 27.084,92 - - 27.084,92
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestion 670,76 = - 670,76
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestién 1.070,96 - - 1.070,96
58.961,49 - -] 58.961,49
Amortizacion Acumulada:
Mobiliario oficina M" de Molina (3.548,50) (851,64) -1 (4.400,14)
Mobiliario M* Molina (2° mano) (6.836.48) - -1 (6.836,48)
Mobiliario mesa reuniones (967.84) (252,48) -1 (1.220,32)
Servidor para nuevo software (10.078,11) - -1 (10.078,11)
Ordenador Presidencia (1.018,86) - -1 (1.018,86)
Ordenador Recepeion (1.160,84) - - (1.160,84)
IP Office Grabaci6n voz (27.084,92) - -] (27.084,92)
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestion (628,65) (42,11) - (670,76)
Ordenador Ib.Multimedia- Dpto Gestion (981,64) (89,32) -1 (1.070,96)
(52.305,84) | (1.235,55) -| (53.541,39)
Inmovilizado Material, Neto 6.655,65 (1.235,55) - 5.420,10

Los coeficientes de amortizacion utilizados para los diferentes elementos del

inmovilizado material son los siguientes:

-Equipos informadticos: vida util de 4 afios, coeficiente de amortizacién del 25% anual.
-Mobiliario: vida util de 10 afios, coeficiente de amortizacion del 10% anual, excepto
para el mobiliario adquirido de segunda mano, donde la amortizacion se realiza al 20%.

Los elementos totalmente amortizados por clase de inmovilizado son:

2012 2011
Mobiliario 6.836,48 6.836,48
Servidor 10.078.11 10.078,11
Ordenador 3.921,42 3.921,42
IP Office Grabacidn de voz 27.084,92 27.084.,92
Total 47.920,93 47.920,93
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8. ACTIVOS INTANGIBLES

En el ejercicio 2012 y 2011, el inmovilizado intangible esta totalmente amortizado.

31/12/2012 31/12/2011
Concepto:
Software Unidesys 65.830,00 65.830,00
65.830,00 65.830,00

Amortizacién Acumulada:

Software Unidesys (65.830,00) (65.830,00)
(65.830,00) (65.830,00)

Inmovilizado Intangible, Neto - -

Las aplicaciones informaticas se amortizan en un periodo de 3 afios.

9. ARRENDAMIENTOS

Con fecha 1 de abril de 2011, Metagestion, S.G.LL.C., S.A.U. firmd un contrato de
arrendamiento de la oficina sita en la Calle /Diego de Ledn, 12.Esc 1zd.1°A de Madrid,
con la sociedad FIMJO, S.L., para el desarrollo de su actividad social. Como
consecuencia de lo anterior, rescindié el contrato que tenia con la mercantil Renta
Residencial, S.A. por el arrendamiento de la oficina sita en la Calle Anabel Segura, 11.

Durante el ejercicio 2012 se ha incurrido en unos gastos por este concepto que asciende
a 28.968,12 euros (30.428.42 euros en el gjercicio anterior).

El resto de arrendamientos se corresponde con el renting de la fotocopiadora, y asciende
a 8.604,80 euros (8.532,48 euros en el ejercicio anterior).

10. RECURSOS DE CLIENTES FUERA DE BALANCE

La Sociedad, a 31 de diciembre de 2012, tiene encomendada la gestién de tres Fondos
de Inversién y 1 SICAV. El patrimonio gestionado de cada sociedad de inversion a 31
de diciembre de 2012, asi como las comisiones de gestién devengadas, se presentan a
continuacion:

e Patrl: monio Comisién

] Gestionado devengada
METAEXPANSION DOS, SICAV, S.A. (a) - 6.940,90
METAVALOR, F.I. 9.802.680,16 226.264,29
METAVALOR INTERNACIONAL, F.I. (b) 3.453.520,30 46.565,28
METAVALOR GLOBAL, F.I. 23.204.625,84 371.870,47
BOLSA DIRECTO, SICAV, S.A. _1.163.773,28 34.859,85
Total 37.624.599,58 686.500,79
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(a) Esta SICAV se transformé en Sociedad Anénima en julio de 2012, momento en el
que dejé de ser gestionada por Metagestion, S.G.LI1.C., S.A.U., de manera que la
comisién mostrada en el cuadro anterior corresponde a la comision devengada por los
servicios de gestion entre enero y julio de 2012.

(b) En el gjercicio 2011 este fondo se denominaba “Metavalor Europa, F.1.”.

La Sociedad, a 31 de diciembre de 2011, tenia encomendada la gestién de tres Fondos
de Inversion y 2 SICAVs. El patrimonio gestionado de cada sociedad de inversion a 31
de diciembre de 2011, asi como las comisiones de gestién devengadas, se presentan a
continuacion:

1C 5;1;:;::10;:;: Comision devengada
METAEXPANSION DOS, SICAV, S.A. 2.637.934,91 11.829,96
METAVALOR, F.L 14.799.145.,96 352.779.,53
METAVALOR EUROPA, F.L. 1.919.691,11 55.500,41
METAVALOR GLOBAL, F.I. 20.660.818,31 305.644,54
BOLSA DIRECTO, SICAV, S.A, 2.657.657,46 74.574,28
Total 42.675.247,75 800.328,72

11. COMISIONES, INTERESES Y RENDIMIENTOS DE INSTRUEMNTOS DE
CAPITAL DE OPERACIONES FINANCIERAS.

Los ingresos ordinarios reconocidos durante el ejercicio 2012 que provienen de la
cartera de negociacion en concepto de dividendos son de 23.347,09 euros, mientras que
en el ejercicio 2011 son de 61.246,52 euros.

Las comisiones de gestioén ingresadas en el ejercicio 2012 son de 686.500,79 euros
como se detalla en el Nota 10. Atendiendo al tipo de 1IC gestionada, los importes se
corresponderian con el siguiente detalle:

Inc Comisién devengada
SICAV 41.800,75
BOLSA DIRECTO, SICAV, S.A. 34.859,85
| METAEXPANSION DOS, SICAV, S.A. 6.940,90
FONDO DE INVERSION 644.700,04
METAVALOR, F.L 226.264,29
| METAVALOR INTERNACIONAL, F.I. 46.565,28
METAVALOR GLOBAL, F.I. 371.870,47
Total 686.500,79
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Las comisiones de gestion ingresadas en el ejercicio 2011 son de 800.328,72 euros
como se detalla en el Nota 10. Atendiendo al tipo de IIC gestionada los importes se
corresponderian con el siguiente detalle:

[nc Comision devengada

SICAV 86.404,24
BOLSA DIRECTO, SICAV, S.A. 74.574,28
METAEXPANSION DOS, SICAV, S.A. 11.829,96
FONDO DE INVERSION 713.924 48
METAVALOR, F.I. 352.779,53
METAVALOR EUROPA, F.I. 55.500.41
METAVALOR GLOBAL, F.1. 305.644,54
Total 800.328,72

Las comisiones pagadas en concepto de comercializacién de Bolsa Directo, SICAV,
S.A. y de los fondos de inversion gestionados por Metagestion, S.G.L.LC., S.A.U.,
durante ejercicio 2012 han ascendido a 398.199,66 euros, atendiendo al siguiente
detalle:

IIC Comisiéon pagada

METAVALOR, F.I. 123.185,90
METAVALOR INTERNACIONAL, F.I. 2.019,22
METAVALOR GLOBAL, F.I. 248.094,60
BOLSA DIRECTO SICA SA 24.899.94
Total 398.199,66

Las comisiones pagadas en concepto de comercializacion de Bolsa Directo, SICAV,
S.A. y de los fondos de inversién gestionados por Metagestion, S.G.LLC., S.A.U.,
durante ejercicio 2011 ascendieron a 464.880,84 curos, atendiendo al siguiente detalle:

e Comisién pagada

METAVALOR, F.I 205.472,39
METAVALOR EUROPA, F.I. 3.556,95
METAVALOR GLOBAL, F.I. _ . 202.972,81
BOLSA DIRECTO SICA SA 52.878,69
Total 464.880,84

El resultado por operaciones financieras derivado de la Cartera de Negociacion se
corresponde con 188.989,14 euros por pérdidas y con 255.419,48 euros por ganancias,
230.056,02 euros y 31.522,84 euros, respectivamente, en el ejercicio anterior.
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12. GASTOS DE PERSONAL Y OTROS GASTOS GENERALES.

La composicion del epigrafe de gastos de personal es la siguiente:

Concepto 2012 2011

Sueldos y Salarios 116.045,00 120.347.40
Indemnizaciones 21.145,83 -
Seguros Sociales 36.647,90 37.157,66
Otros E 0.00
Total 173.838,73 157.505,06

El nimero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio distribuido por

categorias y sexo es el siguiente:

N* de Personas

Categoria Profesional Hombres Mujeres
Dependiente de 2° - 1,00
Analista 0,75 -
Auxiliar de 2* 1,00 -
Auxiliar de 2* de ascenso - 1,00
Programador de 2° 1,00 -
Total 2,75 2,00
En el gjercicio anterior era el siguiente:
N de Personas

Categoria Profesional Hombres Mujeres
Dependiente de 2° - 1,00
Analista 1,00 =
Auxiliar de 2° 1,00 -
Auxiliar de 2* de ascenso - 1,00
Programador de 2° 1,70 -
Total 3,70 2,00
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13. SITUACION FISCAL.
No existen diferencias permanentes en el Impuesto sobre Sociedades ni activos ni
pasivos por diferencias temporarias, al coincidir el resultado contable con el fiscal.

A 31 de diciembre de 2012, las bases imponibles y deducciones pendientes de
compensar, que no han sido registradas contablemente, son las siguientes:

BASES IMPONIBLES NEGATIVAS PENDIENTES DE COMPENSAR

Pendiente de aplicacién Afo médximo de aplicacién
Base afio 2008 1.446.463,80 2023
Base afio 2010 498.758,84 2025
Base afio 2011 329.756,04 2027
Base afio 2012 164.981.42 2028
Total 2.439.960,10

DEDUCCIONES PENDIENTES DE COMPENSAR

Pendiente de Afio maximo de

aplicacién aplicacién
Deduccion por Doble Imposicion 2008 1.398,00 2018
Deduccion por Doble Imposicion 2009 5.112,81 2019
Deduccion por Doble Imposicion 2010 3.101,41 2020
Deduccion por Doble Imposicion 2011 9.186,98 2021
Deduccion por Doble Imposicion 2012 3.502,06 2022
Deduccion Formacién 2009 29,25 2024
Total 22.330,51

Permanecen abiertos a inspecciéon las declaraciones de todos los impuestos
correspondientes a los cuatro tltimos ejercicios.

14. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS.

Los miembros del Consejo de Administracion han percibido como retribucion global la
cantidad de 43.106,69 euros en concepto de sueldos (36.000,00 euros en el ejercicio
anterior).

En el ejercicio 2012 no se ha pagado importe alguno en concepto de alquiler de la
oficina en la que desarrolla la actividad la Sociedad a la empresa de grupo Renta
Residencial, S.A. puesto que el contrato se rescindioé en el ejercicio 2011 (por este
concepto en el ejercicio anterior se abonaron 9.188,42 euros).
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La Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos destinados a la minimizacién del
impacto medioambiental y a la proteccion y mejora del medio ambiente. Asimismo, no
existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias relacionadas con la proteccion

y mejora del medio ambiente.

16. OTRA INFORMACION.

En aplicacion del articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital, el detalle de
participaciones y cargos en otras sociedades con el mismo, andlogo o complementario
objeto social por parte de los miembros del Consejo de Administracion y las personas

vinculadas a éstos, es el siguiente:

D. Fernando Cifuentes de Frutos

Sociedad Cargo/Funcion N” de Acciones | % Participacion
Bolsa Directo, SICAV, S.A. Vocal 1 <
D. Juan Antonio Mayorga Sanchez

Sociedad Cargo/Funcién N°de Acciones | % Participacién
Gesconsult, SGIIC, S.A. Vocal - -
Renta 4 Gestora, SGIIC, S.A. Vocal - -
Renta 4 Pensiones, SGFP, S.A. Vocal -

D. José Alberto Barreras Barreras y personas vinculadas

a) D. José Alberto Barreras Barreras

N* de Acciones

% Participacién

Sociedad Capgo/Funditn Directas | Indirectas | Directa | Indirecta

Cartera Meridional, S.A. Administrador Unico 9.600.000 -| 75,29% -
Metainversién, S.A. Representante Fisico -| 13.274.011 - 73,48%
Montebalito, S.A. Representante Fisico -| 8.208.262 - 47,12%
Transpesca, S.A. Administrador Unico - 2.021.196 - 72,47%
| Metambiente, S.A. Administrador Solidaric | -| 13.000.000 - 73,48% |
| Renta Residencial, S.A. s -| 16.500.000 - 73,48%
Meridional Canarias, S.A. - -|  2.400.000 - 47,12%
Pharmaimport, S.A. Administrador Unico - 100.000 - 75,29%
Pesquera Eurojapan, S.L. Administrador Unico - 500 - 75,29%
Meridional Residencial Andalucia, S.L. Consejero 3.000.000 - 73.,48%
Inmobiliaria Meridional Gallega, S.L. - -|  7.500.000 - 73.48%
Residencial Sayanes, S.L. - -| 1.055.000 - 73,48%
Metainversion Madrid, S.I.. Administrador Unico - 4.000.000 73.48%
Marina Elite, S.L. E - 3.000 - 73,48%
Seawide Cargo, S.L. Administrador Unico - 3.500.000 - 75.29%
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Biarritz's Properties, S.L. Administrador Unico 1.000.000 - 100%
Velazquez's Properties, S.L. Administrador Unico 1.000.000 -| 100%

Metafilatel, S.L. Administrador Solidario | 3.000.000 - 100%

Inversiones Albardia, S.L. Administrador Unico 4.000 -1 100% -
Inversiones Temaran Capital, S.L. Administrador Unico - 4.000 - 75,29%
H. Omnia Desarrollos Empresariales,| Representante Fisico 70.000 -1 70% -

b) D" Teresa Barreras Ruano.

Sociedad Cargo/Fantion N° de Acciones % Participacion
Directas | Indirectas | Directa | Indirecta

Cartera Meridional, S.A. - 550.000 -1 4,31% -
Metainversion, S.A. = 13.274.011 - 421%
Montebalito, S.A. - -| 4.206.304 - 1,21%
Transpesca, S.A. - -| 2.021.196 - 4,15%
Metambiente, S.A. - -1 13.000.000 - 4.21%
Renta Residencial, S.A. - -116.500.000 - 4.21%
Meridional Canarias, S.A. - -| 2.400.000 - 1,21%
Pharmaimport, S.A. - - 100.000 - 4,31%
Pesquera Eurojapan, S.L. - - 500 - 4,31%
Meridional Residencial Andalucia, S.L. -| 3.000.000 - 4,21%
Inmobiliaria Meridional Gallega, S.L. - -| 7.500.000 = 4.21%
Residencial Sayanes, S.L. - -| 1.055.000 - 4,21%
Metainversion Madrid, S.1.. - -| 4.000.000 - 421%
Marina Elite, S.L. . - 3.000| - 421%
Scawide Cargo, S.L. - -| 3.500.000 431%
Inversiones Temaran Capital, S.L. - - 4.000 - 431%

¢) D™ Ana Belén Barreras Ruano

Sociedad Cargo/Funcién N° de Acciones % Participacién
Directas | Indirectas | Directa | Indirecta

Cartera Meridional, S.A. - 550.000 - 431% -
Metainversion, S.A. - 13.274.011 - 4,21%
Montebalito, S.A. Representante Fisico -| 4.206.304 - 1,21%
Transpesca, S.A. - -1 2.021.196 - 4,15%
Metambicnte, S.A. Aominisirsdas -|13.000.000| - 421%

Solidario

Renta Residencial, S.A. = -1 16.500.000 - 4.21%
Meridional Canarias, S.A. = -| 2.400.000 - 1.21%
Pharmaimport, S.A. = - 100.000 - 4,31%
Pesquera Eurojapan, S.L. - - 500 - 4.31%
?E‘dmnal Residencial Andalucia, ConseiRis -1 3.000.000 ) 421%
| Inmobiliaria Meridional Gallega, S.L. | Administrador Unico -| 7.500.000] - 421%
Residencial Sayanes, S.L. Administrador Unico -1 1.055.000 4.21%
Metainversion Madrid, S.L. - 4.000.000 - 4.21%
Marina ]filitc, S.L. Administrador Unico - 3.000 4.21%
Seawide Cargo, S.L. - -1 3.500.000 4,31%
Inversiones Temaran Capital, S.L. - - 4.000 - 4,31%

| Data Gratis, S.L. Administrador Unico 4.000 - | 100,00% -
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d) D* Marta Barreras Ruano

. . N° de Acciones % Participacion
Sactdsd Cirgnumibn Directas Indirectas | Directa | Indirecta

Cartera Meridional, S.A. - 550.000 -1 4.31% -
Metainversion, S.A. - -| 13.274.011 - 4.21%
Montebalito, S.A. “ -| 4.206.304 - 1.21%
Transpesca, S.A. - -1 2.021.196 - 4,15%
Metambiente, S.A. - -| 13.000.000 - 421%
Renta Residencial, S.A. - -1 16.500.000 - 421%
Meridional Canarias, S.A. - -1 2.400.000 - 1.21%
Pharmaimport, S.A. - E 100.000 - 4,31%
Pesquera Eurojapan, S.L. - - 500 - 4.31%
Meridional Residencial Andalucia, S.L. Consejero -1 3.000.000 - 4.21%
| Inmobiliaria Meridional Gallega, S.L. = -1 7.500.000 - 4.21%
| Residencial Sayanes, S.L. - -] 1.055.000 - 4.21%
Metainversion Madrid, S.L. - -| 4.000.000 - 4.21%
Marina Elite, S.L. s - 3.000 5 421%
Seawide Cargo, S.L. - -1 3.500.000 - 4,31%
| Inversiones Temaran Capital, S.L. - - 4.000 - 431%

Asimismo, y de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, mencionada
anteriormente, se informa que los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado ninguna actividad, por cuenta propia o ajena, con la Sociedad que pueda
considerarse ajena al trafico ordinario que no se haya realizado en condiciones normales
de mercado.

BDO Auditores, S.L. es la sociedad designada para la auditoria de cuentas de
Metagestiéon, S.G.LL.C., S.A.U. El importe de los honorarios para la auditoria del
ejercicio 2012 asciende a 3.600,00 euros (impuestos indirectos no incluidos). En el
ejercicio 2011, dichos honorarios ascendieron a 3.400,00 euros. La sociedad auditora de
cuentas BDO Auditores, S.L. no ha prestado ningun otro tipo de servicios a la
Sociedad.

17. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.

Al 31 de diciembre de 2012 y a fecha de formulacion, Bolsa Directo, SICAV, S.A.
mantiene 98.526 acciones propias por encima del capital emitido. Las 98.526 acciones
propias suponen un porcentaje del 23,53% de su capital social y la cifra de patrimonio
neto resulta inferior al importe del capital social mas las reservas legal e indisponibles,
por lo que se contraviene los dispuesto en el articulo 146 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital sobre adquisicion derivativa condicionada de acciones
propias, disponiéndose de un afio de plazo para proceder a su enajenacion o
amortizacion, desde la fecha de la primera adquisicidon que originé el incumplimiento,
es decir desde el 25 de julio de 2012.
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18. GESTION DE RIESGOS

Metagestion, S.G.L1.C., S.A.U. (en adelante Metagestion o la Gestora) tiene establecido
un sistema para el control de los riesgos derivados de las operaciones con instrumentos
financieros, basado en cuatro pilares fundamentales.

Asi, en primer lugar, la gestora tiene una estructura organizativa dotada de los medios
humanos y materiales suficientes, en la que se encuentran perfectamente segregadas las
funciones de gestién, a través del Departamento de Gestion (“Front Office™), Control de
Riesgos, mediante el Departamento de Control (“Middle Office”) y administracion, a
través del Departamento de Administracion (“Back Office™). Ademas se han implantado
unos sistemas de informacién al Consejo de Administracion de la Gestora y a los
6rganos responsables de los distintos departamentos que garantizan, por un lado, la
necesaria independencia entre departamentos y, a la vez, la existencia de flujos de
informacion suficientes para que los érganos competentes, en caso de ser necesario,
adopten las medidas oportunas en cada caso sin dilacién.

En segundo lugar, la Gestora tiene establecidos unos limites operativos y de riesgo,
relativos a los sistemas de pago y riesgo de contraparte y de mercado, que junto con los
sistemas de control de dichos limites y de evaluacion de la exposicién potencial al
riesgo de contraparte y de mercado, hacen que, en todo caso, se relativicen los riesgos
por operar con instrumentos financieros.

En tercer lugar la Gestora ha implantado unos sistemas de control, seguimiento y
evaluacion de riesgos que, por su detalle, junto con la existencia de un Comité de
Inversiones, suponen que el riesgo relativo se minimice completamente.

Finalmente, existe en la Gestora una Unidad de Control, independiente del resto de los
departamentos, cuya responsabilidad principal, respecto al control interno de
operaciones con instrumentos financieros, consiste en la revisién permanente de los
procedimientos y sistemas de control interno, a fin de evaluar el cumplimiento de las
medidas de control establecidas y verificar su validez, proponiendo las modificaciones
que considere necesarias ¢ informando al Consejo de Administracién de las
ineficiencias observadas.

Con motivo de la adaptacién a la circular 6/2009 de 6 de diciembre, de la CNMV sobre
el control interno de las sociedades gestoras, se han delegado las actividades

La Sociedad delega a empresas externas, las siguientes actividades de auditorfa interna
y control del cumplimiento normativo a entidades externas.

En cuanto al valor razonable de los instrumentos financieros, se toma como referencia
las cotizaciones publicadas en mercados activos, cuyo valor en libros para cada
instrumento se detalla en la nota 6.

Por otra parte, las actividades de la propia gestora estan expuestas a diferentes tipos de
riesgos financieros, destacando fundamentalmente de liquidez y los riesgos de mercado:
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Riesgo de liguidez

La Sociedad no se encuentra expuesta significativamente al riesgo de liquidez, debido al
mantenimiento de suficiente efectivo y activos liquidos.

Riesgos de precio

Se deben, basicamente, a las variaciones de valor de la cartera de instrumentos
financieros cotizados por las oscilaciones en la Bolsa.

19. GESTION DE CAPITAL

Metagestion, S.G.LL.C., S.A.U., mantiene una filosofia de inversién basada en una
gestion activa de la cartera de activos, y enfocada claramente hacia la maximizacién de
la rentabilidad y la preservacion del capital. La gestién se basa en dos puntos
fundamentales, la seleccion de valores y un seguimiento de la cartera, a través de
analisis técnico, momento de mercado, analisis fundamental, etc.

El procedimiento de inversién se rige por unas pautas determinadas basadas en el
conocimiento de los mercados donde operamos, en un analisis exhaustivo y, sobre todo,
en un proceso de decision que englobe el maximo nimero de variables posibles.
Nuestras decisiones de inversion se basan en un andlisis exhaustivo de todas las
compafiias que componen nuestro universo de seleccion, especialmente renta variable
nacional, con el fin de seleccionar aquellas que presentan un mayor potencial de

crecimiento a medio y largo plazo o que reflejen un notable descuento segin nuestras
estimaciones.

El equipo de analisis efectiia sus valoraciones basandose en los estados financieros de
las compafiias, en la informacion suministrada por diversos operadores y demas fuentes
de informacion publica. Segin las estimaciones resultantes se seleccionan aquellos con
mejores perspectivas o que, cotizando dentro del mercado continuo, presenten un alto
potencial de revalorizacion, todas las operaciones son realizadas intentando escoger el
momento mas oportuno para la compra-venta, obteniendo asi un incremento de la
rentabilidad derivada del “market-timing” escogido.
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METAGESTION, S.G.LLC.. S.A.U.
INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2012

El ejercicio 2012 ha vuelto a ser un afio muy volatil para los indices bursatiles. En el
periodo, nuestros fondos presentaron un comportamiento mejor que el de sus indices de
referencia, especialmente en el caso de Metavalor Internacional.

En ¢l global de la gestora, Metagestion cerr6 el afio con un patrimonio superior a los 36
millones de euros, frente a un patrimonio inicial algo superior a los 42 millones. La
explicacion de esta caida la encontramos en la pérdida patrimonial de nuestro fondo
Metavalor.

A nivel de fondos de inversién, nuestro fondo de renta variable nacional Metavalor,
paso de tener casi 15 millones de euros a cierre de 2011, a tener 9,8 millones a finales
de 2012. La mala evolucién de la bolsa espafiola y una gestion mejorable en el periodo,
explican esta negativa evolucion.

En el lado positivo, destacar también este afio, la buena evolucién de Metavalor Global.
El fondo ha conseguido aumentar su patrimonio casi un 13% durante el periodo,
alcanzando al cierre los 23,2 millones de euros (en comparacién a los 20,6 millones del
afio anterior). Mejoria también para Metavalor Internacional (nuestro antiguo Metavalor
Europa) que ha terminado el afio con 3,4 millones de euros, frente a una cifra inferior a
los 2 millones a cierre de 2011.

El resto de productos de la gestora, ha sufrido también caidas de patrimonio en
consonancia con el mal comportamiento de las bolsas a las que tienen exposicién.

Para el 2013, Metagestion continuara potenciando su labor comercial. Aunque més
importante sera realizar una mejor y més sostenida gestién de nuestros productos, con el
fin de aumentar el patrimonio de la gestora, tanta por captacién de nuevos clientes,
como por buena evolucion de los productos de la gestora.

Dado el objeto de la sociedad, no se ha realizado operaciones con acciones propias ni
inversiones cn I+D.



METAGESTION, S.G.LLC.. S.A.U.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2012 y el Informe de Gestion, formando todo ello un
bloque de 42 hojas, para su aprobacioén por la Junta General de Accionistas.

)) Madrid, 21 de febrero de 2013 l

/ D. José Alberto Barreras Barreras D. Fernando Cifuentes de Frutos
Presidente Vocal
Wil ¢5
D. Juan Anl.omo yoréa Sanchez D. Jaime Fernandez-Yruegas Segura

| OC Vocal




BDO Auditores 5.1, una sociedad limitada espanola, &s miembro de BDO International
Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma parte de la red
mternacional BDO de emoresas independientes asociadas..

BDO & la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.




