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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Naira, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l 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 acuerde con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacidn,

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion 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.
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CLASE &7

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

ACTIVO

1, 51.12-2012 l 3142.2011 {1 l

PATRIMONIQ Y PASIVO

\ 31.12.2042 i

34-12-2011 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE E 718,92 1.030,02 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 70.192.807,53 \ £5.435.244,48
ACCIONISTAS
inmovlilizado intangible - Fondos  resmbolsables atribuidos  a 70.192.807,583 1 $8,435.244,46
participes o accionistas
Jmovilizado material 718,82 | £.030,02 Capital 48.282.003,00 49.282.003,00
Bienes inmugbles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres 718,82 1.030,02 Prima de emision 12.034.524,75 12.030.952,91
Actives por impuesio diferido - - Reservas 21.830.926.49 21.830.926,48
ACTIVO CORRIENTE 70,237.633,64 §5.203.983,33 {Acciones propias) (9.357.976.61) (9.322 604,98}
Deudores 39,335,32 2.558,16 Resultados de gjercicios artteriores {8.786.032,96) (3.510.815,34)
Gartera de inversiones financieras 70.167.458,74 55.184.420,02 Otras aportacicnes de s0Cios - -
Cartera interlor 16.467.404,85 10,804.998,91 Resuitado del ejercicio 5.069.362,56 (5.275.217 82)
Valores representativos de deuda o 485 000 00 2 483.000,00 ‘ (Dividendo 8 cuenta) - -
instrumentos de patrimonio 552,798,712 296201340 | Ajustes por camblos de vajor en - -
1 inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversicn Colecliva 5.728.808,13 532998551 | Otro patrimonie atribuido - -

Depésitos en EECC - - \ _!

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - ] N N

Ctros i - .- provisiones a largo plazo . .
Cartera exterior P 53,699,965,89 54.379.404,82 Deudas a largo plazo -

\alores representativos de deuda - - Pasives por impuesto diferldo . -

instrumentos de patimonic - -

instituciones de inversion Colectiva 53.600.965,89 54.370.404,82 | PASIVO CORRIENTE 45,545,023 §9.768,89

Depodsitos en EECC - - Provisicnes a corto plaza - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - \ Acreetores 4554503 59.768,89
Intereses de la cartera de inversidn 88,00 16,29 Pagivos financleros - B
inversiones morosas, dudosas o en litiglo - \ - \ Derivados - B

periodificaciones . - Pericdificaciones - "
Tescraria 30,839,568 17.004,16 l :

TOTAL ACTVC T 70.238,352,5¢ I 85.208013,38 i TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO I 70.238.352,56 £5.206.013,35
CUENTAS DE ORDEN i 1 ‘
CUENTAS DE COMPROMISO - 1 -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ja tiC
Valores aporiados como garantia por [ 1IC
Valores recibidos en garantia por 12 tic
Capital nominal ne suscrito ni en clrculackon
(SICAV})
pérdidas fistales a compensar
Oftros

[T 71.249.473,38

76.338.836,21 H

70.717.997,00

53147635

70,717.997,00

5.620,839,21

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

[ 71.249.473,38 78.338.536,21

Las Notas t a 11 descrita

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

del balance ai 31 de diciembre de 2012.

s en la Memoria adjunta forman parte integrante



GLASE 82

INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CA

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

OL4214477

PITAL VARIABLE, S.A.

{Euros)
2012 2001 (")

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la liC 36.911,47 8.562,42
Gastos de Personal {96.265,49) {157,883,75)
Otros gastos de explotacion (418.703,28) | (146.376,80)

Comision de gestion o - -

Comision depositario {15.000,51) (29.989,13)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (103.702,77) {116.377 47}
Amortizacion del inmovilizado material (311,49} (213,700

Excesos de provisiones
Petsrioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
variacion del valor razonable en instrumentos financieres
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de fa cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados pot operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados pot operaciones ¢on derlvades
Ctros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADD DEL EJERCICIO

T178.368,40)

(295.621,63

27.830,22 63.577,61
E.620,105,27 | {4.097.190,43)
1133.041,01 (1.584.641,07)
4.490.053,36 {2.112.548,36)

11.054,27 189,15
{406.258,50) (845.872,32)

{510.953,11)
110.694,61

(945.872,32)

8.267.731,28

(4.579.295,99)

(5.275.217,82)

5.089.362,86
F: 5,089.362,86

;
]
!
i

[5.375.217 62}

(*} Se presenta, Unicay exciusivamente, a efectos comparativos.

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

integrante de la cuenta de pardidas y ganancias
anual terminado et 31 de diciemb

correspondiente al ejercicic

re de 2012.
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CLASE 87

INVERSIONES NAIRA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL 'VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012y 2011
A} Estados de ingresos ¥ gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:

}’i Euros ]
iz ] 20140
508936288 | (5:275.217,62)

Resuttado de 1a cuentia de pérdidas y ganancias
gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido &

Total ingresos ¥
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

participes y accionistas \ -

Total de Ingresos y gastos reconocidos \ 5,089.362,86 (5.275.217,6&_}

{*) e presenta, Unica y exclusivamente, a afectos comparatives.
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Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Inversiones Naira, Sociedad de inversion de Capitat Variabie, S.A. {en adefante, la Sociedad) se constituyé el 23
de mayoc de 2002 bajo la denominacion de inversiones Naira, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 1a Scciedad cambio su denominacion pot ta actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ta Ley 352003, de 4 de noviermbre, de Instituciones de Inversidn
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
i3 restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativa aspecifico de la Comision Macional del Mercado de
Valores con el nimero 2.590. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articuio
31.4 de ia vigente Lay espafiola def Mercado da Valores v supervisadc por la Comisien Nacional de! Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Seciedad forma parte de un grupo de sociedades. Esta controlada por Torreal,
S.A., constituida en Madrid, que posee el 70,25% de las acciones de la Sociedad. La sociedad deminanie ultima
del grupo es Nueva Compafiiz de ilnversiones, S A., constiuida en Madrid. Las Ultimas cuenias anuales
consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas el 30 de marzo de 2012 y se encuentran depositadas en
el Registro Mercantil de Madrid.

&) domicilio social de ia Sociedad se encuentra gn la calle Fernando el Santo 23, Madrid.

E! objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios €

invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, stempre que el rendimiento det
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

t & Sociedad dispone de ia infraesiructura necesaria para realizar la autogestion de sus activos, si bien tiene-
encomendada la administracion de la Sociedad y también, en virtud de dar cumplimiento a lo estipulado en la
Circular 8/2009, la delegacion de las funciones de control normativo y gestion de riesgos a UBS Gestion,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo UBS (vease
Nota 8). Adicicnaimente, |a Sociedad tiene delegada las funciones de auditoria interna en internal Audit and
Einancial Control, S.L. i

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de UBS Bank, S.A.U. {(Grupo UBS), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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GLASE 87

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c}

d)

fmagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
o establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarroilc y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legat especifica que le resuita de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel de! patrimonio y de la situacitn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante e 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 aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y nermas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter abligatoric
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacién del patrimonic nete son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Scciedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMPromisos que
figuran registrados en ellas, Basicaments, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obtiguen 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.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su pofitica de inversion, estan sujetas a
tas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de iz accidn fluctie tanto al alza como a |a baja.

Comparacién de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Lnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente at ejercicio 2012

Agrupacién de partidas
Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del astado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccién de errores

En 1z elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto Ja reexpresién de fos importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g} impacto medicambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental gue pudieran ser significativos en relacidn

con el patrimonio, Ja 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 medicambientales.

Normas de registro y valoracién

£n la elaboracion de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los sjercicios 2012 y 2011 se han
aplicado jos siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efecios de presentacion y
valoracién

i Clasificacion de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de vaioracion
como “Activas financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores represeniativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« instrumentos de patrimonio: instrumentos. financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,
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s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ctras [nstitucicnes
de |Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédite (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en &f epigrafe “Tesoreria”,

+ Ofros; recoge, en su caso, fas acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2008, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en ics epigrafes anteriores.

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

s |nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libres de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totai o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y i total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frenie a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de vaioracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas & cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto © un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de fos pasivos financiercs

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por prestamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Deébitos y partidas a pagar”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonabie con cambios en perdidas y
ganancias”, tales cemo pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracian como "Débitos y partidas a
pagar”.

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable’ (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa Gitima liquidacién se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversidn” del activo det balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {(véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre de} dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficiat de clerre, utilizandc el mercade més representativo por volumen de
negociacién. '

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se cofresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modeles de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados; su valor razonable se calcula tomande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el imperte de ias plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversidn a los tipos de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesge: su
valor razonable es et valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |G de inversian fibre, IIC de lIC de inversidn tibre e |IC extranjeras similares, segun
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos pasivos finrancieros

Los pasivas financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitas y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contraric serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, jos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
confraric sera el precio de la transaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidon. Posteriorments, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su bala, Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.1iD).

En particular, en el caso de la financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a ia devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs —case de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razenable en la
fecha de |a recompra—, el activo financiero transferido se daré de baja del balance. L.a diferencia enire la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financierc, determinarg ast
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro noterio e irrecuperable después de su
inversién con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
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dard de baja del balance y continuaré valordndose con los mismos criterios ufilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemenie un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se recenoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por la |IC”", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Inmovilizado material
Corresponde a equipos tecnologicos para et procese de la informacion de la Sociedad (véase Nota 13,

Inicialmente se valoran a su valor razonable gue, salvo evidencia en conirario, corresponde al precio de
adguisicion que incluye, cuando proceda, ef valor razonabie de las demas contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicién, debiendo estar todas elias directamente relacionadas con ésta y
ser necesarias para la puesta en condiciones operativas. Posteriormente, se valora a su coste ¢ precic de
adquisicion menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las
correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

La Sociedad amortiza los equipos informaticos de manera sistematica y racional, con una periodificacién
diaria, en funcion de la vida atil (4 afios) y el valor residual de dichos activos. La dotacion a la amortizacién
durante el ejercicio 2012 ha ascendido a un importe no significativo, que se encuentra registrado en el
epigrafe "Amortizacién del inmovilizade material” de |z cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos de conservacién y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incurren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Carlera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de insfrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventia de institucionas de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

i. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromises por operaciones ¢ortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres ~ Resultados por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —

" Por operaciones de fa cartera interior (¢ exterior)”, dependiendo de si los cambios de valor se han tiquidado o
no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. No obstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el
epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga
efecto alguno schre el patrimonio ni schre ef resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La
centrapartida de estas cuentas se registra en su case, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo
o del pasivo, respectivamente, segin su salde del balance, hasta la fecha de su'liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de [a cartera interior (o exterior)”.

iv. Garantlas aportadas a la Scciedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado qgue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversicnes financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.
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Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, gue regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los iimites det capital iniciat y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembaolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion de! capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ta valoracion vy el
nominal de Jas acciones amortizadas en ia cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en |a enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en ia cuenta de pardidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

l.os intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacidon dei método del
tipe de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobra. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fi. Comisiones y conceptos asimitados

Los ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera direcla o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones retrocedidas
ala HC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias.
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jii. Varacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financiercs,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
sequn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razonabie procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecio alguno sobre el
patrimonio ni sobre ef resuitado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemeante de acuerdo con el criterio de devengo.

Compromisos por pensiones y otras retribuciones post empleo

Al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, la Socledad no tenia adguirido ninglin compromiso con sus
empleados en materia de pensiones,

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con fa legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aguellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada. No existe pian alguno de reduccién de personal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacién de una provision por este concepto al cierre de los ejercicios 2012y 2011,

impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en egjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningun caso y sdio se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resuliados positivos. Las perdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

1) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fodos ios saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “maneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det uitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir ios saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”®, de ta cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente ¢on las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.lii).

m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de ias previstas en el articule 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, a entidad delegada dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucion de las distintas
funciones dentro de la entidad delegada, asi como fa existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la entidad delegada o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicio de interés. Adicionalmente, la enfidad delegada dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en |la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informaciéon scbre las operacionss vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes ai grupo de la entidad delegada
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de ia enfidad delegada.

4. Distribucién de resultados

{a propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accicnistas para su aprobacion, es la siguienie:
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Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio;5.089.362,86

Distribucidén-
Reserva legal 508.936,29
Resultados de gjercicios anteriores  |4.580.426,57

5.089.362,86

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el desglose por plazas de vencimiento de ios valores representativos de
deuda, es el siguienta:

Huros
31122012 31-12-2011
Inferiora | afio 9.186.000,00 2.483.000,00
9.186.000,00 2.483.000,00

Al 31 de diciembre de 2612 y 2011, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera interior - Valores representatives
de deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran {a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en UBS Bank, S.A.U. ¢ en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de ninguna clase, y
deben estar bajo la cusicdia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que Heva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercade (que comprende e
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece
una serie de coeficientes normativos gue iimitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza por la entidad
delegada de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos & los que esta sujeta
la Scciedad:
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Limites a [a inversion en ofras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, no podra superar el 20% del
patrimeonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar el 30% de!l patrimonic de 1a Sociedad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

ta inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por ur mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado at 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyes
valores se tiene intencion de invertir 0 se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en sefs emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere 2l
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas. por entidades de crédito cuyo importe esié garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de foerma privilegiada al
reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el [imite del 5% no podré superar |
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un (nico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacidon a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Scciedad en vaiores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su entidad delegada. Asimismo, ne podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en vaiores emitidos 0 avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza |a inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de {IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2008/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacionas.

+ Acciones y participaciones de HC de inversion libre v de lIC de {IC de inversion libre
espafiolas.
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CLASE 8

« Coeficiente de liquidez:

La Socledad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre ef promedio mensual de {a Sociedad.

 Obligaciones frente a terceros:

la Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de actives con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, & estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de
actives financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que estabfezca el mercado donde se
hayan contratado.

Les coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone ta Sociedad gue, en iodo
cas0, son objeto de seguimienie especifico por la entidad delegada:

Riesgo de crédito

£l riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria fa Sociedad en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos, que son monitorizados periddicamente por la entidad
delegada.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la entidad delegada consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periddica de (imites internos en funcidn de la vocacién inversora de la liC
determinando, entre ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion
maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Scciedad invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y Hmitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la entidad
delegada de la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de
los coeficientes de liguidez, garantizando la capacidad de ls misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas. '

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la entidad delegada consiste,
principaimente, en la definicion y moniforizacién periédica de limites internos en funcién de la vocacién
inversora de la lC, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez {tesoreria y
adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicién maxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ta inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corio piazo y elevada para aciivos a largo plazo.
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- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos dencminados en divisas distintas dei euro confleva un
riesgo por las fluctuacicnes de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacian o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lieva a cabo la entidad delegada consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de la HC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de fipos de interés
(duracian).

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011

Cuentas en ¢l depositario:
UBS Bank, S.A.U, {cuentas en euros) 29.657,61 10.992,18

UBS Bank, S.AU. {cuentas en divisa) - 598491
29.657,61 16.977.09
Otras cuenias de tesoreriac ' 1.181,97 28,06
Ofras cuentas de tesoreria en euros 1.181,97 28,06
30.839,58 17.005,15

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2012 un tipe de interés anual del EURIBOR menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y
liquidable trimestralmente. Los saldos positivos de las cuentas corrientes mantenidas en divisa por la Sociedad
O s remuneran.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” def balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi como
la parie del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” ai 31
de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros

314122012

31-12-2011

Capital inicial
Capital estatutaric emitido

12.000.000,00
37.282.003,00

12.000.000,00
37.282.003,00

Capital

49.282.003,00

49.282.603,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 49.282.003 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una {con idénticos derechos politices y econdmicos), totaimente

suscritas y desembolsadas.

El capital en circutacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

120.000.000,00
(70.717.997,00}

120.000.000,00
(70.717,997,00)

Capital
Nominal acciones propias en cartera

49.282.003,00
(6.276.489,00)

49.282.003,00
(6.256.531,00)

Capital en circulacion

43.005.514,00

43.025.472,00

El articuio 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial vy ef capital estatutaric méxime, no estara sujeta a las
limitacicnes establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisliativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites parcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accidon

Al 31 de diciembre de 2012 y 2G11, el calculo del valor liguidativo de la accién se ha efectuado de fa siguiente
manera;

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de
la Sociedad al cierre del ejercicio

Valor liguidativo de la accidn

70.192.807,53 65.135.244,46

1,63
43.005.514

1,51
43.025.472

Nimero de acciones en circulacién
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De acuerdo con la legisiacién aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desemboiso 0 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 20,57% de dicho capital. Adicionaimente, a dicha
fecha, el siguiente accicnista {persona juridica) peseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N° de Acciones % de Participacién
Torreal, S.A. 30.211.176 70,25%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 128 en ambos ejercicios.
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011 la composicidn del saido de reservas es iz siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 3.388.718,37 3.388.718,37
Reserva voluntaria 18.542.208,12 18.542.208,12
Reservas 21.930.926,49 21.930.926,49

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social segln lo establecido en el Texto
Refundido de la L.ey de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas gque hicieran que
@l patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a |a cifra de capital sccial, en cuyo caso el beneficio se destinara
a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficic restante a dotar fa correspondiente
reserva legal.
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La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmente, y mientras nc supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas dispenibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, ios resulta.dos de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

Otros gastos de expiotacion

Gastos de personal

Segln se indica en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad mantiene personal propio a efectos
de disponer de medios humanos y materiales necesarios para reaiizar la autogestion de sus activos.

La composicin de! saldo de! epigrafe “Gastos de personal” de fa cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a continuacién:

Miles de Euros
2012 2011
Sueldos y salarios 84 146
Cargas sociales 12 12
.96 158

Ef ndmero de empleados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ha ascendido a 2 personas, siendo
el detalle por categorias profesionales el siguiente:

Namere de

Empleados
2012 2011
Directivos i i
Administratives 1 i
2 2

El nimero de empleados por género de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011 asciende a 2 varones.
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fiene asumidos con su perscnal compromisos por pensiones.
Otros gastos de explotacion

La composicion det salde del epigrafe “Otros gastos de explotacién-Otros” de fa cuenta de pérdidas v ganancias
correspondientes a los gjercicios 2012 y 2011, se muestra a continuacion:
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Euros
2012 2011

Comisién de administracion 36.321,88 47.711,97
Comisidén por delegacion de funciones de cumplimiento normativo

y gestion de riesgos 26.739,71 26.447 .31

Arrendamientos 13.240,70 12.808,50

Servicios de profesionales independientes 20.273,94 20.866.,08

Juridicos y notariales - 210,60

Comunicaciones : 1.092,08 1.643,14

Tasas 2.848.29 2.843.,65

Otros gastos 3.186,17 3.846,22

103,702,771 116.377,47

Segun se indica en la Nota 1, por la administracion de la Sociedad, y conforme a lo establecido contractuaimente
en cada momento, la Socledad devenga como gasto una comisién fija anual més una comision calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente sobre la cantidad que exceda los 50
mitlones de euros de patrimonio. Si bien, durante el sjercicio 2012 se ha establecido contractualmente un
periodo de 5 meses en [os que no se ha devengado comisidn alguna.

Adicionalmente, por la delegacion de las funciones de cumplimiento y gestion de riesgos de la Sociedad vy
conforme a io establecido contractualmente en cada momento la Sociedad devenga como gasto una comisién
calculada scbre el patrimonio diario de ia Sociedad, con un impaorte minimo anual de 35 miles de euros al que se
descontara los gasios devengados en concepto de auditoria intema.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los sjercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme 2 lo establecido contractuaimente en cada momento, una camisidén fija anual que se

satisface trimestralmente. Si bien, durante el ejercicio 2012 se ha establecido contractualmente un periodo de 6
meses en los que no se ha devengado comisidn alguna.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por ei que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de fas Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprebar gue ias operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterics de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utiizades por la entidad delegada para el célculo del
valor liquidativo de las acciones de ta Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de {a informacion plblica periédica de la Sociedad.
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5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonio de la
Scociedad, bien directamente ¢ a través de una entided participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de fa realizacién de dicha funcion,

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

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

La cuenta “Arrendamientos” del cuadro anterior recoge el gasto anual del arrendamiento operative suscrito con
una entidad perteneciente al mismo Grupo que la Sociedad y renovable anualmente (véase Nota 1). El importe
de la fianza en garantia de este arrendamiento, que asciende a 1 miles de euros, se encuentra incluido en &l
saldo del epigrafe "Deudores” del activo dei balance ai 31 de diciembre de 2012 y 2011. Al 31 de diciembre de
2012, las cuotas de arrendamiento minimas que la Sociedad tiene contratadas ascienden a 10 miles de euros.

En el saldo del epigrafe "Servicios de profesionales independientes” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2012 y 2011 se recogen |os gastos relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad
{Impuesto sobre el Valor Afadido incluido), por un importe de 4 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio
2011).

incluido en el saldo del epigrafe "Servicios de profesionales independientes” de la cuenta de pérdidas v
ganancias al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se recogen los honorarios relativos a los servicios de auditoria de
blanqueo de capitales y de auditoria intema prestados por informa Consuiting Compliance, S.L., e Internal Audit
and Financial Control, S.L. (véase Nota 1), respectivamente,

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autcridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspendientes a las cperaciones efectuadas en los ejercicios 2008 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion PUblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 y 1 miles de euros, respectivamente.

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

Cuande se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “impuesto scbre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre heneficios en el caso da
que ia Sociedad obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con afectos
para fos periodes impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012. En concrete, en el caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios
futuros de quince a dieciccho ejercicios, en determinadas condiciones. Conforme a las declaraciones del
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impuesio sobre Sociedades presentadas, la Sociedad dispene, al 31 de diciembre de 2012, de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio Euros Afio maximo de
de origen 31-12-2012 31-12-2011 compensacion
2008 - 345.621,59 2026
2011 531.476,35 5.275.217.62 2029
%31.476,35 5.620.839,21

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a ias normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por fa Sociedad. ios resuitados de las inspecciones que en el futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Adminisiradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elics pudiera derivarse no afectaria
significativamente a fas cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

El Consejo de Administracién de la Sociedad actda como Afta Direccién de la misma. En consecuencia, la
Sociedad no cuenta con personal de Alta Direccién al 31 de diciembre de 2012 y 2011 (véanse Notas 1y 7).

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneracicnes a los miembros aciuates o anteriores de su Consejo de Administracién,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

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

Al 31 de diciembre de 2012, las participacicnes y/o carges o funciones que los Administradores de la Sociedad
ostentan y/o ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social
consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre gue el rendimiento del inversor se estabiezca
en funcidn de los resultados colectivos” {véase Nota 1), son los siguientes:

- D..Juan Claudio Abellé Gamazo era accionista, con mencs del 0,10% del capital en circulacion, de otras
sociedades de inversidn de capital variable.

Su persona vinculada ostenta un porcentaje de participacion det 23,86% del capital en circulacion de
Arbarin, SLC.AV, SA. enla cual desempefia el cargo de consejero.
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D. Pedro del Corro Garcia-Lomas, ostentaba un porcentaje de participacién del 0,13% del capital en
circulacién de Arbarin, S.I.C.AV., S.A. enla cual desempefia el cargo de consejero.

Sus personas vinculadas eran accionistas, con menos del 0,10% del capital en circulacidn de Arbarin,
SICAV, SA

D. Joseé Diaz-Rato Revuelta, ostentaba un porcentaje de participacion del 0,51% del capital en
circulacion de Arbarin, 5.1.C.AV., S.A. en la cual desempefia el cargo de consejero.

Sus personas vinculadas eran accionistas, con menos del 0,10% del capital en circulacién de Arbarin,
SI1CAV, SA. :
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11, Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Valoracion {Euros)

Euro No Euro Total
Cartera interior;

Valores representativos de deuda
Deuda puiblica 9.186.000,00 - 9.186.000.,00

Acciones
Sector distribucion espafiol 552,795,772 - 552.795,72

Participaciones en IICs 6.728.609,i3 - 6.728.609,13
[ICs Renta Fija 1.739.837.77 - 1.739.837.77
IICs Renta Variable 2.586.404,41% - 2.5806.404,41
{ICs Otros 2.402.366,95 - 2.402.366,95

16.467.404,85 - 16.467.404,85
Cartera exterior:

Valores representativos de denda - - -

Acciones - - -

Participaciones en I Cs 26.570.110,40 27.129.855,49 53.699.965,89
HCs Mixto Renta Fija 1.521.47541 - 1.521.475.4]
1ICs Mixto Renta Varjable - 1.228.321,84 1.228.321.84
[¥Cs Gestién Alternativa 6.892.829.36 0,20 6.892.829 .56
HCs Convertibles 1.187.937,35 - 1.187.937.33
IICs Renta Variable 2.394.707,21 10.283,723,39 12.678.430,60
IICs Renta Variable Global 1.735.832,35 2,763.550,03 4.499.382,38
ICs Renta Variable Emergentes 3.027.935,29 1.283.364,38 4.311.299,67
IICs Renta Variable USA - 2.780.094,35 2.780.094,35
IICs Renta Variable Japon - 2.439.934,50 2.439.934,50
[ICs Retorno Absoluto Renta Variable 2.429.245,50 . 2,429.245.50
1ICs Renta Fija 2.436.431,54 - 2.436431,54
IICs Retorno Absoluto Renta Fija - 2.436212,17 2.436.212,17
[ICs Renta Fija Emergente 1.213.339,72 - 1.213.359,72
IICs Renta Fija Largo Plazo 934.990,70 - 934.950,70
IICs Monetarios - 1.072.100,12 1.072.100,12
11Cs Otros 2.795,365,97 2.842.534,51 5.637.920,48

26.570,110,40

27.129.855,49

53.699.965,89
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inversiones Naira, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacion de ia Sociedad y evolucion
previsible

Durante el cuarto trimestre los mercados de renta variable y renta fija han continuado ia senda aicista iniciada en
el verano fruto de una mayor {0 amenaza de) intervencién de ios bancos centrales y la bisqueda de rentabilidad
por parte de los inversores.

La macro sigue sin deparar sorpresas positivas. Los qiimos datos hacen evidente una ralentizacidn en el
crecimiento global: Europa ha entrado en recesion y USA no consigue crecer a ritmos que generen empieo; el
sector inmobiliario americanc es uno de los pocos segmentos que depara nolicias positivas. En Emergentes el
foco estd en la rebaja de crecimiento potencial de China y evidentes muestras de ralentizacion, tanto en
consuma como en exportaciones.

En esie periodo fa bolsa mundial (MSCI| World) ha subido un 2%, acumulando una subida anual del 13%.
Destaca la bolsa europea con una subida del 4% en el tfmestre y del 14% en el afio. La bolsa americana
{S&P500) se anota su cuarto afio de subida consecutiva y cierra ef afio con una subida 13%. La excepcién ha
sido [a bolsa espaficla, el Grnico mercado mundial relevante en pérdidas

En este contextc Inversiones Naira, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A., ha obtenido una
rentabilidad del 1% en el trimestre y una acumulada en el afic de aproximadamente el 8%. En el Ultimo trimestre
hemos reducido la exposicion a fondos de renta fija y de bolsa americang, tras el excelente comportamianto
acumulado y hemos aumentado exposicion a bolsas emergentes y Japén.

Esperamos que en 2013 se repitan muchas de las tendencias experimentadas en el afio anterior. Por un iade, es
muy previsible que siga la caza de rentabilidad y cupdn por parte de ios inversores y que ello derive en
apreciacion de los activos menos gueridos en fos Gltimos afios (ef. Boisa, en especial la europea y bonos
periféricos). Por otro, seguimos pensando que no estaremos exentos de fueries vaivenes de volatilidad fruto de
los importantes desequilibrios acumulados, en especial el alto nivel de deuda en las economias desarrolladas,
Europa sigue siendo un potencial foco de preccupacién dado su bajo crecimiento, elevada deuda en
daterminados palses vy faita de unidad politica. También habra que estar muy atentos a ias negociaciones sobre
el ajuste fiscal en EE.UU, asi como a la potencial ralentizacion de Emergentes y la creacidn de posibles
burbujas.

No hemos hecho uso de derivades en la Sociedad.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por la Socledad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbhjetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por la
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normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ia
Comisién Nacional det Mercado de Vaiores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de {a Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o large del pasado
ejercicio 2012, distinte af previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden det Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1983, sobre normas de funcionamiente de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabte,

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 9.357.976,61 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).



Diiigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidon de Inversiones Naira, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D* Almudena de Egafia Huerta, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 014214476 hasta
0L4214505, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de peérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 21 de marzo de 2013
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad; Inversiones Naira, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A83274902

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en ef
documento aparte de informacion medicambiental previste en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de energ

def 2009,
El SecretarW Consejo de Administracion
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