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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Esnali, Sociedad de Inversidén 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, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores son
responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta) v, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditorta 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, estdn de acuerdo con el marco
nermativo de mformacidn financiera que resulta de aplicacion.

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 mformacion 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 informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion
del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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ESNALI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011 (Notas 1,2y 3)

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 () PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 19
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A 4.234,353,88 4.012.988,48
PARTICIPES O ACCIONISTAS :
Inmavilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.234.353,86 4.012.988,48
participes o actlonistas {Hota T)
inmovilizado material - - Capital 6.010.000,00 6.010.000,00
Bienes inmuebles de usc propic - - Barticipes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (418.160,87) {418.180,17)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 883.837,78 543.848,80
ACTIVO CORRIENTE 4.245.922,93 4.018.818,65 {Acciones propias} {2.080.115,76) (2.079.964,49)
Deudores {Notas 5y 8) 41.827 55 8,052,04 Resultados de ejercicios anteriores (382.715,46} {345.987,69)
Cartera de inversiones financieras 4.198.936,93 4.006,421,69 Otras aportaciones de socios B -
Cartera interior 2.326.575,14 2.702,791,85 Resultado del ejercicio 221.508,17 {36.727,77)
Valores representatives de deuwda (Nola § v 1.825.980,08 270279185 {Dividendo a cuenta) - -
Angsxo}

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por camblos de valor en - “

inmovitizade materlal de uso propio
Insituciones de Inversidon Colectiva - - Otro patrimonio atribulde - .
Depositos en EECC {Nota 5) 400.595,06 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - B
Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exierior 1.824.430,87 1.288.778.48 Deudas a large plaro - -
Valores representativos de deuda (Nota & y 360.895,43 841.682,07 Pasivos por impuesto diferido . .
Anexo}
instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de Inversidn Colectiva { Nota 5 y 1.463.635,44 547.096,41 | PASNC CORRIENTE 11.569,07 5.830,17
Anexo)
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo B B
Derivados - - Deudas a corto plaze . "
{iros - - Acreedores {Nota 8} 11.568,07 583047
intereses de [a cartera de Inversidn (Nota 5) 47.930,92 14.851,36 Pasivos financieres - .
Inversiones morosas, dudesas o en litigio - - Derlvados - “
Periodificationes “ - Periodificaciones . .
Tesoreria {Nota 8) 5.168 .45 4.344,92
TOTAL ACTIVO 4.245.922,93 4.018.818,65 TOTAL PATRIMONIC ¥ PASIVO 4,245.922.93 4.018.818,65

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQ 634.060,00 -

Compromisos  por  operaciones largas  de 52.980,00 -
derivados {Nota 5}

Compromdsos  por operaciopes corlas  de 581.100,060 -

dervados (Nota §)

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstame porfa iiC

Valores aportados come garantia por la §IC

Valores recibidos en garantia por ia liC

Cagpital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV) {Nola 7}

Pérdidas fiscales a compensar (Nota 8)

Otros

21,398 251,26

21.360.042.48

21.035.000,00

361.261,28

21,035.000,00

325.042,48

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.030.311,26

21.360.042 48

{*) Se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

del balance al 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 8

ESNAL.I, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADROS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011 {Notas 1, 2 v 3}

{Euros)
Ejercicio Ejercicio
2012 2001 {*)
Comisiones de descuento por suscripciones yle reembolsos - “
Comisiones retrocedidas a 1a HIC 7.430,54 -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (30.980,81) (24.142,00)

Comision de gestién (Nota 8) (17.880,40} (9.163,51)

Comisidn depositario {Nota B) (3.705,53) (2.367,11)

Ingreso/gasit por compensacion compartimenic - -

Qtros (6.385,58) (12.811,38)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - M
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (23.430,27) {24.142,00}
ingresos financieros {Notas 5 y 6) 85.206,46 86.197,93
Gastos financieros - (107,67}
Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros T7.028,92 ¢ {I75.157,41)

Por operaciones de la cartera interior {Nota §) 21.494 81 24,34

Por operaciones de la cartera exterior (Nota 5) 87.030,28 | {111.88587)

Por operaciones con derivados (Nota §) (31.495,97) | (663.21588)

Otros - -
Diferencias de cambio (674,84) {5.165,84)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 83,337,980 681.647,22

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de ia cartera interior (Nota 5) 5.817,04 (17.586,85)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (Nota §) 79.852,84 4.423,52

Rasuitados por operaciones con derivados (Nota 5) (150,00} 684,510,685

Ctros {Nota §) {2.181,08) -

RESULTAPO FINANCIERO 244.998,44 {12.585,77)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 221.508,17 {36.727,77)
Impuesto sobre beneficics (Nota 9) - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 221.508,17 {36.727,77)

(*) Se presentan, Unica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2012.
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GLASE 8

ESNALI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011 {Notas 1, 2y 3)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos:

Euros
Ejercicio Ejercicio
202 2011 ()

221.508,17 | {36.727.77)

Resultado de [a cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuidle a partfcipes y accionistas - “

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 221.508,17 | (36.727,77)

(*) Se presentan, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante det estado de cambios
en el patrimonio neto (estade de ingresos y gastos reconocidos) del ejercicio 2012,
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CLASE 8-

Esnali, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Esnali, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A. (en adelante, la “Sociedad”) se constituyé el 22 de
diciembre de 1998 bajo la denominacion de Esnali, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambid su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley, y en ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el numero 528. Las accicnes de ia Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado per el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espaficla det Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segtin sus Administradores, la Sociedad no forma parie de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Mesena 80, Madrid.

El objetc social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financteros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota B, la gestion y administracion de ia Socledad estan encomendadas a Banesto Banca
Privada Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la "Sociedad
Gestora”), entidad perteneciente al Grupo Banco Espafiol de Crédito, integrado, a su vez, en el Grupo
Santander.

Los valores mobiliarios estédn bajo la custodia de Banco Espafiol de Crédito, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad (en adelante, |a "Entidad Depositaria” - véanse Notas 5y 8).

Con fecha 30 de noviembre de 2011 se produjo la sustitucion efectiva de Santander Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva y Santander Investment, S.A., por Banesto Banca
Privada Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y Banco Espafiol de Crédito,
S.A., ambas entidades pertenacientes al Grupo Banco Espafiol de Crédito, integrado a su vez en el Grupo
Santander, como Sociedad Gestora y Entidad Depositaria, respectivamente, de la Scciedad (véanse Notas 5 y
8.

Con fecha 21 de marzo de 2013 y 22 de marzo de 2013, las Juntas Generales de Accionistas de Banco Espaficl
de Crédito, S.A., como sociedad absorbida, y Banco Santander, S.A., como sociedad absorbents,
respectivamente, en & marco de la reestructuracion del sector financiero espafiol, han aprobado fa fusion por
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CLASE 6

absorcién de Banco Espafiol de Crédito, S.A., por parte de Banco Santander, S.A. con extincion, via disolucion
sin liquidacion de la primera y transmision en blogue de todo su patrimonio a la segunda, que adquirira por
sucesion universal los derechos y obligaciones de la absorbida. Como consecuencia de dicha fusion, Banco
Santander, S.A, se subrogard, inicialmente, en el gjercicio de las funciones de depositaria de la Sociedad, que,
hasta la fecha efactiva de fusién, prevista para el dia 4 de mayo de 2013, seguiran siendo desarrolladas por
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Asimismo, es previsible que el Grupo Santander decida disponer que, tras esa
fusion, sea Santander Investment, S.A. la tnica unidad del Grupo Santander gue, como entidad especializada
para la depositaria de socledades de inversidn de capital variable, desarrolie esas funciones. En base a lo
anterior, el Consejo de Administracidn de la Sociedad ha acordado, en la misma reunién en la que se han
formulado estas cuentas anuales, tomar razon de la subrogacién de Banco Santander, S.A. en las funciones de
entidad depositaria de la Sociedad y, sucesivamente, proponer la revocacion, en su caso, del nombramiento de
Banco Santander, S.A. como Entidad Depositaria de los valores y activos sociales y nombrar, en su sustitucion,
a Santander Investment, S.A., acordando igualmente dicho Consejo de Adminisiracién proponer a la Junta
General de Accionistas, para su aprobacion, dar nueva redaccion al articulo 1 de los estatutos de la Sociedad,
con el fin de gue quede reflejada la mencionada subrogacion y, de adoptarse, la sustitucion de entidad
depositaria, Por otro lade, vy en el marco de la mencionada fusion, a la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales no se ha tomado acuerdo o decisién alguna en relacién con la Sociedad Gestora de la Sociedad.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de ia Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que esel
establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de
to previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, el Plan General de Contabilidad y la
normativa legal especifica que le resufta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
neto vy de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 asi como de los resultados de
sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto que se han producido durante el ejercicio anual
terminado en esa facha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad del ejercicio 2012, que han sido formuladas por los Administradores de
ia Sociedad, en su reunién celebrada el 27 de marzo de 2013, se someteran a la aprobacién de la Junta
General de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Las cuentas anuales
de la Sociedad del ejercicio 2011 fueron aprobadas por su Junta General de Accionistas en su reunién
celebrada el 27 de junio de 2012.

b) Principios contables

£n [z preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y las normas de valoracidn
generalmente acepiados que se describen en la Nota 3. No existe ningtn principio contable o norma de
valoracion de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar,

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoraciéon y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utilizado, ocasionalments, estimacionss realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
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CLASE 8:

registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, a la evaluacion del valor razonable de
determinados instrumentos financieros y a las pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de
que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al clerre 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 préximos 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 ia Sociedad, cualqguiera que sea su politica de inversin, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que puede
provocar que ef valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales, relativa al ejercicio 2011, se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacién correspondiente al ejercicio 2012,

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimenio 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,

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producido cambios de criferios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011,

f) Correccidn de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales del ejercicio 2012 no se han puesio de manifiesto errores
significativos que hayan supuesto la reexpresién de los importes inciuidos en las cuentas anuales del
ejercicic 2011,

g} impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, i
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en refacion con el

patrimonio, la situacion financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memotria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro vy valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad del gjercicio 2012 se han aplicado los siguientes
principios, politicas contables y criterics de valoracion:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

Les activos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Tesoreria: incluye las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al coeficienie de
liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, en la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, incluye las restantes cuentas corrientes o
saldos que |a Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y, en
su caso, el efectivo recibido por ta Scciedad en concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone de los siguientes epigrafes, desglosados en cartera
interior y cartera exterior (la totalidad de estos epigrafes se clasifican, a efectos de su valoracién, como
“Activos financiercs a vaior razonable con cambios en pérdidas y ganancias”):

*  Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido confractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no mantenia en cartera activos
financieros de este tipo.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye las participaciones en otras Instituciones de |nversion
Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

s  Derivados: incluye, en su caso, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorperades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Seciedad.
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no mantenia en cartera activos financieros de
esie tipo,

+ Oftros: incluye, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, Ia
Sociedad noe mantenia en cartera activos financieros de este tipo.

* Intereses de la carfera de inversién: recoge la periodificacion de los intereses activos de la cartera
de inversiones financieras.
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» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, a los meros efectos de su clasificacion
contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad
no mantenia en cartera activos financieros de este tipo.

- Deudores: recoge el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismos vy el total de derechos de crédito y cuentas deudoras
que, por cualquier concepto diferente a los anteriores, ostente la Sociedad frente a terceros. Se
clasifican, a efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro ast como su
reversion, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivaments, en el epigrafe “Deterioro y
resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterjoros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Acresdores; recoge cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Debitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiente y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrat”, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria” se valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, se valoran por su coste amortizade, contabilizando los intereses devengados
en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de
interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas
partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que, salvo evidencia
en contrario, sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicites devengados desde |z Ulfima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cariera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que pudiera incurrirse en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1i).

Para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable s el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
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poenderado, sl no existiera precio oficial de cierre, utifizando ef mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se calcula tomando como referencia las
cotizaciones de valores similares de fa misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta las diferencias existentes en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo, siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el case de gue no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable serd el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no se
haya producido un cambio significativo en las circunstancias econbmicas desde el momento de la
tfransaccion. £n este caso, las nusvas condiciones se refiejan utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de inexistencia de mercado activo,
se aplican técnicas de valoracion (precios suministrados por Intermediatios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrurnentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen, en la medida de lo posible, datos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utifizara el ditimo valor liguidativo
disponible. En e caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HIC de inversion tibre, [IC de |IC de inversion libre e HC extranjeras simitares, seglin
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ¢
sistemas mubltilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de méfodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financleros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la



¢

CLASE 5

transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizando ios intereses devengados en el epigrafe
*Gastos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interes efectivo.
No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo
imporie se espera pagar en un plazo infetior a un afio se valoran a su valor nominal,

En particular, en el caso de la financiacion per venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
vernta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se iransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra—, el activo financiero fransferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida, neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financiero, determinara la
ganancia ¢ pérdida que se produce al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferido — case
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el active financiere transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemenie un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
"“Valores aportados como garaniia por la liC”, respectivamente, de las cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al activo financierc
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubisse retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando s& han extinguide
los flujos de efective que generan ¢ cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implcitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero ic adguiere.
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d} Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados 8 instrumentos de patrimonio, éstas se contabilizan el dia de su
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, 56 contabilizan el dia de su liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” intericr o exterior, del active def balance, segdn su naturaleza, y el resultado de las
operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

En el casc de compraventas de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de ejecucion el de
confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La
operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados, antes de Ja fecha de
gjecucion, se contabilizan en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En tos eplgrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados® o "Variacion det valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’ de Ja cuenta de pérdidas y ganancias, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no en el ejercicio, se registran las diferencias que resuitan de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. No obstante fo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias de cambio
que resultan de las variaciones en el valor razonable 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 dicho tratamiento contable tenga efecto aiguno ni sobre el
patrimonio al 31 de diclembre de 2012 ni sopre el resultado de la Sociedad del sjercicio 2012. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo o del pasivo, segun su saldo, dei balance, hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra en los epigrafes “Deudores” o
“Acreedores” del aciive o del pasivo det balance, respectivamente, segin su saldo, hasta la fecha de su
liquidacion.

iili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en ef epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que se pongan de manifiesto en tas adquisiciones temporales de activos,
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumenios
financieros — Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”,
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iv. Contrafos de fuluros, opciones y warrants y otras derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants; éstas se registran en el
momento de su contratacion, y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en
los epigrafes "Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas
de derivados” de las cuentas de orden del balance, segln su naturaleza y por ¢! importe nominal
comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas} para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {o pasivo) del baiance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe ‘Deudores” del active del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En ios epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de
la operacion, se registran las diferencias que resultan de las variaciones en el valor razonable de eslos
contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo del balance, segun su saldo, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre vatores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, gquedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en e! epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la IC” de las cuentas de orden del balance, En
caso de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable
de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe
"Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

Corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se devengan en el
siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en ef epigrafe "Cartera
de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamenta.

La adquisicién, por parte de la Sociedad, de sus acciones propias, se regisira, con signo deudor, por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o acclonistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Acclones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar a una reduccion del capifal por el importe nominal de dichas acciones
cargandose/abonandoese ia diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas, en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes o accicnistas
~ Prima de emision® del balance se registran las diferencias obtenidas en ia enajenacidn de acciones
propias, sin que, en ningun caso, se imputen a la cuenta de pérdidas y ganancias.

£l efecto impositive de jos gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, se registra
mincrando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por ta Sociedad, para el reconocimiento
de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de los activos financieros devengados con posterioridad al momento de su adquisicidn se
reconocen contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
ragistran en el momento efectivo del cobre. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance, La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen como ingreso en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos derivados de la retrocesion de comisiones previamente soportadas, de manera directa o
indirecta, se registran en el epigrafe "Comisiones retrocedidas a la 1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestidn y de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que fa Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, fales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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iii. Varacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de las variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3.bji y 3.i). No obstanie lo anterior, por
razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor razonable procedentes de
activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anierior al inicio de cada
ejercicio, en ¢l epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” con
contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento contable tenga efecto algunc ni sobre el patrimonio de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2012 ni sobre el resultado de la Sociedad del ejercicio 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se reconoce en la cuenta de perdidas y ganancias, y esta constituido por el
gasto o 2l ingrese por el impuesto corriente y por &l gasto o el ingresa por etimpuesto diferido.

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta ias retenciones y los pagos a cuenta,

El gaste o ingreso por el impuesto diferido corresponde al reconocimiento y cancelacion de los pasivos y
activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente
valoracién, contable y fiscal de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por
deducciones y otras ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por
impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido, en ningun caso, y s6lo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
gue, en su caso, puedan compensarse, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del balance.

Cuanda 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 correspendientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ja fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
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representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, ef det ultimo dia habil anterior a esa
facha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; y para ef resto
de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambioc se llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de su valoracion
{véase Nota 3.g.i#).

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actuaiizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que
haya surgido 0 pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ja Comisidén Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre [as operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al Grupo de la Sociedad
Gestora de la Sociedad, el impeorte de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con la
Entidad Depositaria y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por ei Grupe de la Sociedad Gestora,

4,  Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultade del ejercicio 2012 gue el Consele de Administracion de ta Sociedad
propendré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros
Base de distribacién-
Beneficio neto del ejercicio 221,508,17
Distribucién-
Reserva legal 22.150,82
Resultados de ejercicios anteriores| 199.357,35
221.508,17

5. Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la carlera de inversiones financieras al cierre del gjercicio 2012, sin considerar el saldo del epigrafe
“Depdsitos en EECC” e “Intereses de la cariera de inversion det balance a dicha fecha adjunio, se incluye como
Anexo.
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El epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del batance al 31 de diciembre de
2012 adjunto incluye 168 mites de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Plblica) cuya contraparte es la entidad depositaria, cuyo vencimiento es ¢l 2 de enero de 2013 y su tipo de
interés el 0,25% anual. La rentabilidad media anual de las adquisiciones temporales de activos ha sido del
1,15% en el ejercicio 2012 (1,00% en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012, el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es
el siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 606.092,22
Comprendido entre 1 y 2 afios 300.791,71
Comprendido enire 2 y 3 afios 656.498,91
Comprendido entre 3 y 4 afios 512.025,87
Comprendido entre 4 y 5 afios 101.842,91
Superior a 5 afios 109.623,89

2.286.875,51

Asimismo, los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por fa Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés que devengan y su vencimiento, son los siguientes:

Tipo de

Entidad Divisa Euros | Vencimiento Interés

Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 200.331,23} 26/09/20137  3,75%

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 200,263,83} 16/10/20137  3,40%
400.595,06/|

La rerdabilidad media anual de los depdsitos con entidades de crédito ha sido det 2,66% en el ejercicic 2012
(4,71% en el gjercicio 2011).

Los intereses devengados por estas inversiones han ascendido a 84,394,76 y 82.602,24 euros en los ejercicios
2012 y 2011, respectivamente, que se encuentran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de las
cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, De estos impories, 47.930,92 y 14.851,36 euros se encontraban
pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2012 y 2011, respectivamente, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” de los balances adjuntos.

Los dividendos percibidos por estas inversiones ascendieron a 3.459,87 euros en el ejercicio 2011 (ningdn
importe por este concepto en el ejercicio 2012), que se encontraban registrados en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio adjunta. De este importe, 1.725,14 euros se
encontraban pendientes de cobro al 31 de diciembre 2011 (ningdn importe por este concepto al 31 de diciembre
de 2012), que se encontraban registrados en e epigrafe "Deudores” del balance a dicha fecha adjunto.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia ias siguienies posiciones en las cuentas de
compromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de|
derivados : 5
Futuros comprados j 52.960,00
. 52,960,00
Comproemisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 581.100,00
581.100,00
Total _ 634.060,00

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuenias de compromiso mantenidas por la
Sociedad tentan un vencimiento inferior al afto.

En el epigrafe “Deudoras” del balance al 31 de diclembre de 2012 se recogen 12 miles de euros {ning(n importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesarics para poder realizar operaciones en los mismos,

Los resultados originados por la vatoracién de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ast como
los resuliados obtenidos en la compraventa de titulos durante los ejercicios anuales terminados en dichas
fechas, se encuentran registrados en los epigrafes “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros™ y
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de las cuentas de
pérdidas y ganancias adjuntas.

tos valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banco Espafiol de Crédito, $.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y &). Los valores
mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constifuirse en garantia de
ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones gue la Socledad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

+« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversidon Colectiva:
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica HC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un dpico fondo,

Asimismo, la inversién fotal en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, {a Scciedad cumplia este limite.
Limite general & Ja inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no pedra superar
8l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
pOF Una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialades en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere e
30% del active de la Sociedad. Quedara amphado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolse del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
de las inversionas en este tipo de oblfigaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar
el 80% del patrimonic de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Onico
emisor.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad cumpfia esie imite.
Limite general a la inversién en derivados:

l.a exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre Jos que se incluiran tas ventas al descubierto,

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

{3 exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% de! patrimonio s la contraparte es una entidad de crédito con clertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de [a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembalso del principal e intereses y depésitos que
la Soctedad tenga en dicha entidad ne podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar et 20% del patrimonio de [a
Sociedad.
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A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad cumplia este limite.
o Limites a la inversion en valores no cotizados:

tos valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitides por entidades
perfenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su pairimonio en valores emitides o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% da su patrimonic invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
& un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un timite maximo conjunto del 10% def patrimonio, en:

«  Acciones y participaciones de IIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y participacicnes de HIC de inversion libre y de IIC de liC de inversion fibre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo regutadas en la Ley 25/20085.
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad cumplia este limite.
+ Coeficiente de liquidez:

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

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, la Sociedad cumplia este limite.
o« Obligaciones frente a terceros:

la Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pafrimonio p ara resolver
dificuitades iransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el perlodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad cumplia este limite.

Los coeficientes legaies antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la Sociedad Gestora:
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Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna confraparte
incumpliese sus obligaciones contraciuales de pago con ta misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

£n ol caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de fipo de interés; la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo v elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiies: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de actives o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

La composicién del saldo de este epigrafe de los balances es la siguiente:

Euros
2012 2011

Cuentas en el depositario:
Banco Espafiol de Crédito, S.A. (cuentas en euros) 4,664,441 434492
Banco Espafiol de Crédito, S.A. (cuentas en divisa) 494,01 -
5,158,45] 4,344,92

ios saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado,
durante el periodo comprendide entre el 30 de noviembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012 y durante ¢l
periodo comprendido entre el 1 de enerc de 2011 y el 29 de noviembre de 2011, un tipo de interés anual del
Euribor a tres meses menos 1,25 puntos porcentuales y del Mibor a tres meses menos 0,60 puntos
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porcentuales, respectivamente, revisable y liquidable trimestralmente. Los intereses devengados, durante los
ejercicios 2012 y 2011, han ascendido a 811,70 y 135,72 euros, respectivamente, que se encuentran registrados
en el epigrafe “ingresos financieros” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsabies

atribuidos a participes o aecionistas

El movimiento que se ha producide en ef “Patrimonio Atribuido a Participes o Accionistas”, durante los gjercicios
2012 y 2011, se presenta en los "Estados Totales de Cambios en el Patrimonic Neto” adjuntos.

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
parte del capital estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién, se detalla la composician del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros :
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.704.500,00 2.704.500,00
Capital estatutario emitido 3.305,500,00 3.305.500,00
Capital 6.010.000,00 6.010.000,00

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.000.000 acciones
nominativas de 6,01 euros de valor nominal cada una (con idénticos derschos politicos y econdrnicos),
totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es &l siguiente:

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Capital estatutaric maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

27.045.000,00
(21.035.000,00)

27.045.000,00
{21.,035.000,00}|

Capital 6.010.000,00 6.010.000,00
Nominal acciones propias en cartera (2.068.089,08)]  (2.067.956,86)
Capital en circulacidn 3.941.910,92 3.942.043,14

El articulo 32.8 de la Ley 352003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric maximo, no estarg sujeta a las
Fmitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan aulorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

18



014086023

GLASE 87

Valor liguidativo de fa accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo det valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrin.mn:o atl"l‘buid() a plartr.m.pes o accionistas de 4.234,353,86 4.012.988,48
a Sociedad al cierre del gjercicio _
Valor liquidativo de fa accion 6,46 6,12
Numero de acciones en circulacion 655.892 655.914

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econtmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en carlera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, existia un Gnrico accionista (persona fisica) con participacion significativa
superior al 20% del capital en circulacion de ia Sociedad que ascendia al 89,98% de dicho capital.

A dichas fechas, el namero de accionistas de la Sociedad era de 101 y 123, respectivamente. Conforme a la
normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de fas Sociedades de Inversion de Capital Variable no

debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del ndmero minimo de accicnistas.

Prima de emision

En ol caso de puesia en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominai o valor razonabie de dichas
acciones, segiin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran en este epigrafe del balancs.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto 2 su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la composicién del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
31-12-2012 |31-12-2011
Reserva legal 86.516,03| 86.516,03
Reserva voluntaria (*) 797.321,751797.332,57
Reservas 883,837,78| 883.848,60

(*) Incluye el ajuste por la entrada en vigor de la Circular 3/2008.

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, establecido en el Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran gue el patrimonio
netc de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficic se destinara a la
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondliente
reserva legal. La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en [a parte que exceda del 10%
del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, y mientras no supere el 20% del capital social, esta
reserva solo podrd destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

El saldo dei epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores™ recoge los resultados negativos de ejercicios
anteriores pendientes de compensar con los beneficios que se obtengan, en su caso, en el futuro.

Tanto 1a reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anterfores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segtn se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su Sociedad
Gestora. Por este servicio, y conforme a Jo establecido contractuaimente en cada momento, durante ef periodo
comprendido entre el 30 de neviembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012 y durante el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2011 vy e 28 de noviembre de 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision
caiculada sobre el patrimonio diario de ia Sociedad y una comisidn anual del 0,20% calculada sobre dicho
patrimonio, respectivaments. Dichas comisiones se satisfacen mensuatmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractuaimente, durante el periodo comprendido entre i
30 de noviembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012, la Scciedad devenga como gasto una comision del
2.50% calculada sobre el incremento del valor fiquidativo de las acciones de la Sociedad, comparando a tal
efecto dicho valor al comienzo y al cierre de cada ejercicio economico, que se satisface anualmente al final de
cada ejercicio social. Durante el ejercicio 2012, la Sociedad ha devengado como gasto por este concepto & miles
de euros, que se encuentran registrados en el epigrafe "Comision de gestion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias de dicho ejercicio adjunta, (ningtn impotte por este concepto durante el ejercicio 2011).

Por su parte, la Entidad Depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a
io establecido contractualmente en cada momento, duranie el periodo comprendido entre el 30 de noviembre de
2011 y el 31 de diciembre de 2012 y durante el periodo comprendido entre el 1 de enerc de 2011 y el 20 de
noviembre de 2011, una comision anual del 0,09% y 0,05%, respectivamente, calculada sobre el pafrimonio
diario de la Sociedad, que se salisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptes, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe *Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/586/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto ja concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por ia sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periodica de la Sociedad.

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

8. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
regias de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

E! saldo de! epigrafe *Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de perdidas y ganancias incluye los
honorarios relativos a fos servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad del gjercicio 2012, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en &l gjercicio 2011), Unico servicio prestado por el auditor externo
de ia Sociedad.

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

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en ¢l epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones ylo ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de eiercicios anteriores por importe de 28 y 6 miles de euros, respectivamente.

El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo).

La conciliacion entre ef resultado contable vy la base imponible del impuesto sobre heneficios es ia siguiente:
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Euros
2012 2011

Resuitado antes de impuestos 221.508,17 (36.727,7T)
Diferencias permanentes:

Gastos no deducibles fiscalmente - 518,99
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores|  (221.508,17) -
Base imponible - (36.208,78)

Cuando se generan resuliados positives, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacitn de pérdidas fiscales, No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad oblenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 18 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibies negativas, se amplia e plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a diecioche ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar’ no
recage la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012,

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes bases imponibles negativas pendientes de
compensar:

Afio de Generacion
de las Bases Imponibles Plazo Limite de
Negativas Euros Compensacion
2008 325.042,48 2026
2011 36.208,78 2029
361.251,26

Dichas pérdidas fiscales a compensar figuran registradas en el epigrafe "Otras Cuentas de Orden — Pérdidas
fiscales a compensar” de los balances de situacion adjuntos,

Debide a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingsnte, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad y de sus asesores fiscales, la posibilidad de gue en futuras inspecciones se
materialicen dichos pasivos confingentes es remota y, en cualquier caso, la deuds tributaria que de ellos pudiera
derivarsae no afectaria significativamente a las cuentas anuates de la Sociedad.

22



CL4096027

CLASE 82

10. Informacidn relativa al Conseio de Administracion

Durante los ejercicios 2042 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

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

Adicionalments, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, en su totalidad hombres.

Informacion exigida por el articulo 229,2 de la Ley de Sociedades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones gue los Administradores de la Sociedad, no personal de su sociedad
gestora o del Grupo al que perienece ostentaban y/o ejercian en ofras instituciones de inversién colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectives” (véase Nota 1), son los
siguientes:

- D. Andreu Costrafeda Escofef, desempefiaba el cargo de consejero en AC. Moonrise Investment,
SICAV,SA

Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje de participacion del 89.54% del capital en
circulacion de AC Moonrise jnvest S.LC.AV., S.A, en la cual desempefiaban el cargo de Presidente y
Consejero, asi como porcentajes de participacion indirecta no significativos en la misma.

- D. Andreu Costrafeda Jo, era accicnisia, ostentaba un porcentaje de participacion del 69 54% del
capital en circulacion de AC. Maonrise Investment, 8..C.AV,, y desempefiaba el cargo de Presidente
en la misma.

Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje de participacion del 99,89% del capital en
circulacién de Kenita $..C.AV., S8.A., asi como porcentajes de participacién directa no significativos y
participacion  indirecta del 50,15%, y 50,65%, del capital en circulacién de Milenio Patrimonio,
S.1.C.AV., 8.A,, Inversiones Sacona, 5..C.AV,, 8.A., y porcentajes de participacion no significativos en
el capital en circulacién de AC Moonrise Invest S..C.AV., §.A., en la cual dos de ellas desempenfan el
cargo de Consegjero.

11._Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicie y hasta la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no se ha
producido ningun hecho significativo, que tenga efecto en dichas cuentas anuales.
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Anexo
ESNALI, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012
Divisa Descripeidn Euros
EUR | Bonos|BANCO DE ESPANAI4,250[2016-10-31 101.741,57
EUR | Bonos|BANCO DE ESPANA/3,750{2015-10-31 101.295,52
EUR | LetrasjBANCO DE ESPANA|1 ,550[201'3—04-19 97.687,31
EUR | BonosfFONDO AMORT. DEFICIT ELECTRICO{4,000i2015-12 201.195,06
|EUR | Bonos|TELEFONICA S.A.|4,797|2018-02-21 109.623,89
EUR |Bonos|BANCO SABADELL 8.A.[1,062{2013-03-29 ' 160.063,09
EUR | Bonos/BANCO SANTANDER|3,250/2015-02-17 203.259,86
EUR | Bonos|BANCO BILBAQO VIZCAYA ARGENTARIA|3,500{2013-07 50.258,51
EUR | Bonos{BANKINTER S.A.}4,125(2017-03-22 101.842.91
EUR | Bonos|CAIXABANK §.A.[3,750/2014-05-26 100.791,71
EUR | Bonos|CAIXABANK 8.A |3,500{2016-03-31 200.137,34
EUR | Cupén Cero|BANCO ESPANOL DE CREDITO S.A. 190.083,31
EUR | Pagarés|BANCO ESPANOL DE CREDITO S.A. 14, 200.000,00
EUR | Adquisicién Temporal de ActivosiBANCO DE ESPANA0,2502013-01-02 |  168.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.925.980,08
EUR | Bonos|BON.INSTITUTO CREDITO OFICIAL(3,750/12015-07- 150.748,47
EUR | BonosiBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIAM4,875|2016-04 210.146,96
TOTAL Cartera exterior- Valores represeniativos de deuda 360.895,43
USD | ParticipacionesiABERDEEN GL EMERG MKT EQTY A2 275.741,91
EUR | Participaciones)ALLIANZ RCM 229.860,23
EUR | Participaciones] AMUNDI INTERNACIONAL AHE-C 106.118,69
EUR | Participaciones| CARMIGNAC PATRIMOINE 99.767,63
EUR | Participaciones]INVESCO BAL 100.070,09
EUR | Participaciones|MFS MERIDIAN EUROPEAN VALUE Al 107.194,17
EUR | Participaciones|PIMCO TOTAL RETURN BOND E 211.881,19
EUR | ParticipacionesAXA IM FHS US SH DUR HY-IC 281.889,16
EUR | Participaciones]LFP CONVERTIBLES 2015 51.012,37
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 1.463.535,44
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Esnali, 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), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Evolucion de fos mercados

En el ejercicio 2012 la evolucion de los mercados ha venido absolutamente condicionada por el devenir de las
noficias procedentes del frente politico y macrosconémico. Los fundamentales han quedado temporaimente al
margen y ha sido el componente emocional el determinante en la torna de decisiones del inversor, de medo gue
ios mercados se han movido sin tendencias definidas, combinando periodos de marcado apetito por el riesgo
{“risk on") con otros de decidida aversion {“risk off") y elevadas correlaciones entre activos.

Tras el decepcionante 2011, el afo 2012 comenzaba marcado por la mejora generalizada del sentimiento
inversor, lo que se traducia en alzas de bolsas y estrechamiento de los diferenciales de crédito. El fuerte castigo
acumulado habia dejado a los mercados en niveles de valoracidn muy atractivos, lo gue unido a fa abundancia
de liguidez fruto de las politicas monetarias extraordinariamente laxas y al descenso de volatilidades fueron
razones suficientes para conseguir un buen inicio de afio, con muchas plazas registrando rentabilidades de
doble digitc.

A mediados de marzo, sin embargo, asistimos a un giro en los mercados, con recogidas de beneficios en bolsa y
fuertes divergencias en la deuda pdblica (con caidas de rentabilidades y aplanamientos de fa curva en EE.UU y
Alemania, y movimientos opuestos en Ja periferia europea). Entre los detonantes de este cambio destacan los
temores a un menor crecimiento mundial, surgidos sobre todo a raiz de la revision a 1a baja de las previsiones de
aumento del PIB de China. Aungue el verdadero epicentro de nuevo episodio de volatifidad se encuentra, una
vez mas, localizade en Europa donde hemos asistido a un fuerte rebrote de la crisis de deuda periférica (quiebra
ordenada de Grecia, rescate al sistema financierc espafiol, etc.). De forma que el saido semestral fue en
general, algo positivo aunque con acusadas divergencias geograficas.

Capitulo aparte merece la singular evolucién de Espafia, donde el lbex fue duramente castigado (-17,1% en el
semestre}. £} mercado espafiol se vio lastrado por ias noticias macro y la debilidad que han forzado al Gobierno
espafiol a solicitar un rescate para su secter financlero, En consonancia, la prima de riesgo pais de Espafia se
ha vuelto a ampliar hasta rebasar los niveles criticos de 500 pb con la TIR del bono 10 afios superando
puntualmente ef 7%.

Politica de inversiones

La politica de inversiones que se ha Hevado a cabo en el afic 2012 ha estado en sintonia con el objetive de
preservacion de capital y obtencion de resultados en términos absolutos. Para la consecucion de este objetivo la
Sicav ha mantenido una estructura diversificada por activos. La estructura de la cartera al final def ejercicic es la
siguiente: renta fija y fondos de inversion.

Respecto a la cariera de Renta Fija, se han tomado posiciones a favor de riesgo soberano Espafia (donde adn
vemes valor afadido), referencias corporativas en mercado primario, activos del mercado monetario (pagarés o
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repos sobre pagarés) y depositos con rentabilidades muy atractivas en el trimestre, (tipos entre 3% y 4%).De las
posiciones en Fondos {35%), se decide deshacer la exposicidn en renta variable riesgo USA a favor de Europa,
y deshacer la posicion en Banesto Fondeposite a favor de fondos de rentabilidad absoluta.

La liquidez permanece invertida en activos de deuda publica a certo plazo.

La rentabilidad total obtenida durante el ejercicio ha sido del +5,56% {TAE +5,66%).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivas y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limiles y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinfo de lo comentado en la Memoria,

Investigacion y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

La Sociedad no ha reatizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones a fo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colecliva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenfa accicnes propias en cartera por valor de 2.080.115,78 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de ESNALI SICAV, S.A. | para
hacer constar que todos los miembros det Consejo de Administracién de Ia Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, comprensive de la memotia, balance de situacidn, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pattimonio neto e informe de gestion de la Sociedad,
correspondientes al ejetcicio cetrado el 31 de diciembre de 2012, incluidas en las 30 hojas de papel
timbrado que anteceden, impresas por una sola cara, referenciadas con la numeracién 0L4096001 al
OLA0964030, ambas inclusive, fiemando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2013

Bl Secretario del flonsejo de Administracién
Don Andrés Costafreda Escofet

El Presidente del e Administracién
Don Andrés Costafreda Jo

ik onsejero
Don Marc Costafreda Escofet



