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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Endurance Investments, Sociedad de Inversion 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 memotia
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
ta formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en [a Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafda, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion. las cuentas anuales del ¢jercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2612, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacion financiera que
resulta de aplicacién 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 [a situacién de la Sociedad. la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVC 31-12-2012 31-12-2011 %) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 3112-2611
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIRO A PARTICIPES © 6.615.537,02 5.215,480,52
ACCIONISTAS
Inmuovilizado intangiiie . Fondos reemboisabies atribuidos a 6.615.637,02 5.215.490,82
participes o accionistas
Inmavilizado material - - Capital 58653.717.00 5386 754 00
Bienes inmuebles de usc propic - Participes . -
Mobiliaric y enseres - - Prima ge amisicn 22773430 177.936,30
Activos por Impuesto diferido - “ Reservas 531.132,35 531.132,38
ACTIVO CORRIENTE 5.631.201,86 £.219,187.85 (Acciones propias) - {464.494,62)
Deudores §2,646,49 32,141,658 Resultadoes de ejercicios anteriores (415.880,51) -
Cartera de inversiones financieras §,489.982,56 5.070.851,03 Oftras apeortaciones de $0¢ios - -
Cartera interior 2.002,065,58 1.957.173,02 Resultado det ejerciclo 618,833,88 (415.880,581)

\ialores representativos de deuda 330.0C0,00 638,700,113 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 50,153,586 94.133,25 | Ajustes por cambios de valor enm - .

inmovllizado material de uso proplo

instituciones de inversion Colectiva 1.046.912,01 584.710,76 | Otro patrimonio atribuido B -

Depdsios en EECC E78.000,00 659.628,88

Derivados " - PASID NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo plazo
Cartera exterior 4.481.858 47 3.101,713,68 Deudas a largo plaro - -

Valores represeniativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferide " .

Instrumentos de patrimonio - 38.202,25

instituciones de inversion Colectiva 4.481.959 47 3.0683.511,44 | PASIVO CORRIENTE 15,664,84 3.767,33

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corte plaze - -

Derivados - - Deudas a corio plaze - -

Otros - - Acreedores 15.664,84 3.767,23
intereses de ia cartera de inversién 5.957,50 11.064,31 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Perlodificaciones - .
Tesoreria 88.572,81 146.205,23 .
TOTAL ACTIVOD 6.631.201,88 5.215.187 85 TQTAL PATRIMONIC ¥ PASIVD 6.531.201,88 5.219.197 85

CUENTAS DE ORPEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos pof operaciongs largas de
derivados

Compromisos por operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia liC
Valores aportados como garantia por la INC
Vaiores recibidos en garantia por la IC
Capitat nominal no suscrito ni en circutacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

16.346.263,00

18.613.208,00

18.346.283,00

18.613.206 00

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

18.346.283,00

18,613,208,00

ias Notas 1 a 11 descritas en ja Memoria adjunta forman parte integrante

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

de! baiance al 31 de diciembre de 2012.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CCRRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

OL4264225

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

(Euros)
2012 2041 (9
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la iiC 2.231,77 2.694,64
Gastos de Personal - {5.204,87})
Otros gastos de explotacién {46.452,77) (20.318,12)

Comision de gestion {18.318,28) (11.445,43)

Comision depositario {5.627,34) {5.687,60)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros ) (22.607,15) (42.285,00)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {44.215,00) {31.828,45)
Ingresos financieros 114.200,55 137.584,6¢
Gastos financieros - -
Varlacién del valor razonabie en instrumentos financieros 342.870,44 (287,307,113}

Por operaciones de la cartera interior (100.367,60) (134.314,91)

Por operaciones de la cartera exterior 443.238,04 (152.992,22)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {B.788,01} {938,93)
Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros 216.854,28 (233.390,69)

Deterioros - -

Resultades por operaciones de Ia cartera interior 13.275 80 (18.888,41)

Resultados por operaciones de la carlera exterior 200.775,68 (244.252,73)

Resultados por operaciones con derivados 2.802,98 2984470

Qftros 0,02 {94 25}

RESULTADOQ FINANCIERO 865.137,26 {384.052 06}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 620,922 26 {415.880,51)
impuesto sobre beneficios {2.088,38) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 618.831 88 {415.880,51)

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

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

integrante de [a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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ENDURANCE INVESTMENTS, 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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)

618.833,88 | (415.880,51)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 618.833,88 | (415.880,51)

™ Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.



0 2107 9D SIGUIBIBID AP LE [@ OPeUIS] [ENUR opiniafa (e sjusipucdsallod 018U COULIRG [ Y& SOIWES ap opeyss [ap sjuebep apted uewlio) elunlpe BUOWAL ) 48 SBILOSAp L] 2 | SEION Se7

‘someiedwod so1ee B 'sjuaieasnoxa A eoun ‘eluesaid ag (,)

LO'LEF G - - N 22'558'8L0 - 324 1:03 18] - §2'IEL IS 08 FEL AT - D°LLLESES ZL0Z 3P BaqUIBLIP bR | |B SOp|ES

- B - - - - - - - - - - DuowAEd [P SSUORBLEA SEHO
- - - - - SBISHIOROE B00 SBUOIRIBCD SBAG
15'98E°LLS - - - - - - 29'pe¥ pay - 681929 - - seydaid sauoioce uod sauopesdn
- - - - - SOpUBDIAR B LODNALISIO
- " - - - - " - - - - - |euden ap SaucIIonpay
11'958°69Z - - - - - - - - FLREEE - 00'EZ6 98 ENDED D SOALNY
SEJSIUOIE U0a Seuopeisds
- - - - LS 0RRGEY - {15'08951¥) - - - - - ommiela jeb opeunSE 13D HOPEMdY
ww,an.uwm » . - 8E'LER RIS - - - . - - - sopounoad soyseD £ sosmubul o]

Zuaz oIsla

ZHOEFSIES - - - (Ls'ogesLP) = - {ea'vet pavy SETELIES GE'sEE LLL - DOPHLIRES (a5 0L [2 SeEESHlE SopiEg

. . - sasaua 10d SEisnly
. . - - - - - - - oyl ap soquen od sastfy

L

‘) - -y - - - . - - - PR +- . . . - , N -
Z5'060'SEES (is'ose v} {Z5°p6v vor) SEEEL LES 02'BE6 LY 00'¥EL98L'S L46Z 9 SIGAIDHD 3P §{ ¥ SOPRRS

T T T - pa B = - < - - - Dol Hed 30 SoUCRBUSA SRIQ
. - - - . - - - - - - - SEISIUMOIE UOD SAUODRIAdE SBUG
(g2 Py eLE) - - - - - - (£5'par vay) - LE'D20°18 - - sednsd seunse U0 SeuopnEIsdn
- - . - - SONUSHIAIP 3 UOINAWSIC
- - - - . - - - - - - - - ey ap sauoponpey
O0°6E6°30L . - - - - - - - - - 00'BE6 0L fended ap sojusuIny
- - - - - - - SRISUOISE ue SeuoneRdD
- - - - {62'309°6.LE) - - - BZ'80R'6LE - - - 010N (30 DRRHASSS |8R uokTsdy

ls'oaggiyl - - - (15099518 - - - - - - - sopaucnal sosed A sosaibiy jeio)

{u} 120z Owiasske

506" - - - < . . . PP o Lge | PO
20065675 BC§09°6LT WHLELSE 6816798 WESE LI 1op GIopu) (2 SOpeISNfe SOpRS

- - - - - - - - - - - - seunlia dod saisniy
- - - - - - - - - - - - 0130 ap somued sod seisaly

BE'S06'S6T'F - - - BZ'R0%°6LE - - - 99" pZE"JEL £6'816'98 - GO'S5E LIYP {.) 0107 ap ;amiLep 1§ 12 SRS

otdeud osn
&P [RUBIBUL .
i1 OpngyE ‘Aowul {esuans 2 olnnsala jap S0130% 8D sRIOUBIUR (seidosd SBAIASOY [NHESITTG sadionrey 1211 e
oo sjed us alea opuBPIMN) CcpENsay sauosepode so1male sauonay}h ap ey

alo ap solgLRY SRID ap sopElRsay
aod sa)sniy

CLASE 8°

soIng

1107 A ZLO7 9P SIGWRIP 3P L¢ 12 SOPRURILE] Sajenue soppiafe $0| B SajUaIpuodsaloD ojeu cuowied @ US SOIGUIED 3D SH|Bj0} SOPRIS] (g



OL4Z64228

GLASE 8-

Endurance Investments, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

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

Resenia de ia Sociedad

Endurance Investments, Sociedad de Inversion de Capital Varable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituyo el 26 de febrero de 2009. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha fey y en a restante normativa aplicabie.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat del Mercado de
Valores con el numero 3.613. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alernativo Bursati, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafivla del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional dei Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segun sus Administradores, la Scociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Con fecha 24 de agosto de 2012, la Sociedad ha cambiado su domicitio social de la calle Maria de Molina, 6 -
28006 Madrid (Madrid) a la Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, Madrid.

El objeto social de la Scciedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Con fecha 20 de julio de 2012 se produjo la sustitucion efectiva de CaixaBank, S.A. (Grupo “la Caixa”) por
CecaBank, S.A. como entidad depositaria de ia Sociedad. Asimismo, con fecha 24 de agosto de 2012 se produjo
la sustitucion efectiva de Invercaixa Gestion, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, y
de CecaBank, S.A. por Merril Lynch Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y
BNF Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, como sociedad gestora y entidad depositaria,
respectivamente, de la Sociedad.

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gque es
el estabiecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
institucicnes de inversién colectiva, que constituye el desarroflo y adaptacion, para las instituciones de
inversidn colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General



b)

c}

CLASE 82

de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio v de Ja situacion financiera de la Sociedad ai 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue s& han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacién de lag cuentas anuales se han seguido os principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninggn principio contable o norma de valoracidn de carécter obiigatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuenias anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

L.os resultados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Adminisiradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los aclivos, pasives, ingrescs, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por detericro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
infarmacidn disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener jugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la nermativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de ia Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores {véase Nota 5}, fo que
puede provocar que et valor liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con |a informacién correspondiente al ejercicio 2012,

d) Agrupacion de partidas

e}

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

Cambios de criterios contables

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

Correccibn de errores

En la elaboracién de as cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,
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g} Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, ia siuacion financiera v los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y vaioracién

En fa elaboracion de las cuentas anuales de ja Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, poiiticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: esfe epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositaric, cuandc éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucidon
financiera para poder desarrcllar su actividad y, en su case, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aporiadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea &l sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitides por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas paiticipativas, que tienen Jja naturaleza de instrumentos de capital para &i
emisor.

« Ipstituciones de Inversidon Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+» Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria™.

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

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones ne recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cariera de inversiones financieras.

« inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a tos anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobras”.
Las perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de insfrumentos financieros - Deterioros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ics contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de |as primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
sfectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento v valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
ia operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el meétodo
del tipo de interés afectivo. 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 afio ge valoran a su valor nominal.

L.os activos financieros clasificados a efectos de valoracidén 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 fa transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion’ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
- ganancias (véase apartado 3.9.).

En tode caso, para la determinacion del vaior razonabte de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin 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 [as diferencias en sus dereches econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En ei caso de que no estg disponible un
precio de cotizacién, el valer razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias economicas desde el momenio de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién {precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de io posible datos
ohservables de mercado (ep particular, la 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
inferno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en e momento de la adquisicién de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interno de la inversion a ios tipos de mercado
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 ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razanable es el valot liquidativo del dia de referencia, De no existir, se utilizara el Oitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de (IC de inversidn libre e 11C extranieras simitares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentes financieros derivados; st estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que &l mercado ne sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados 0
sistemas muitiiaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimientc y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a ia operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en ei epigrafe “Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipe de interés efectivo. No
ohstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurvir en su baja. l.os cambios que se produzcan en e valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

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

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado 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 sustancialimente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
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fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en fibros del active financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen susianciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ei precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario fiene la obligacion de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandese con jos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual a! de la contraprestacion 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 y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por ia lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance,

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

De acuerdo con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a ferceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance

- cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un fercero io adquiere.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contadc

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientrag que 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 “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segién corresponda, del active del balance, segtn 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 intericr (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el namere de participaciones ©
acciones a asignar, La operacion no se valorard 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.



CLASE 8

ii, 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 ef vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” a “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. No
obstante lo 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 dicho fratarmiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuenias se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y def activo o del pasivo, segin su saido, det balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en Ios epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

i, Adquisicion temporal de activos

Cuando exisien 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 los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuemta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros ~ Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

iv, Contratos de futurcs, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de tas cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas 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 balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resuffado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados™ de fa cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Detferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior dei active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando exisien valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efective, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
ohligacion de devolverios. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerig”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

fnstrumentos de pairimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de ias Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente,

L.a adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en e! apigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. L.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capifal por importe del nominal de dichas
accicnes cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominat de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a paricipes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su case, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente er: funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ei 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 perdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por la Sociedad.

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuercia de la rafrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la lIC" de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

i, Varacion del valor razonable en instrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de les activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apariados 3.b.i, 3.b.i y
3.0). No obstante io 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 anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe ‘Dsterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros” con contrapartida en ei epigrafe “Vartacion del valor razonable en instrumentos
financierns” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre e resultado de Ja Sociedad al 31 de diciembre de 2012,

v. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

impuesto scbre beneficios

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

10
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad 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 ias perdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las relenciones y pagos a cuenta,

El gasio o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la

- cancelacitn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias

originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de log elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendienies de apiicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en elercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran medianie a
compensacién del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscaies
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de fa Sociedad.

Cuando existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondienies ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurg. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominados en “‘moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones dencminadas en moneda extranjera se convierten @ eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de ia transaccién, entendiendo como lipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {véase Nota 3.g.§i).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 y los
anticidos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro reguiarmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, ia sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln lo
establecido en ia normativa vigente, fos informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de \Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
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de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4.  Distribucidn de resultados

l.a propuesta de distribucion del resuliado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracién
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprebacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |618.833,88

Distribucion-

Reserva legal 61.883.39
Resultados de ejercicios anteriores  (415.880,51
Reserva Voluntaria 141.069,98

618.833,88

5. Cartera de inversiones financieras

El detaile de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depoésitos en EECC”, *Derivados” e "intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e cual forma parie integrante de esta nota.

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

~ siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | afio 330.000,00
330.000,00!

Al 31 de diciembre de 2012, ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del active del balance corresponde a adquisiciones tempeorales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

l.os depositos con entidades de crédito se valoran conforme a io dispuesto en la Nota 3.b.J, A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad ai 31 de diciembre de 2012, junto
con el inferés gue devengan y su vencimiento;
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banc¢ Sabadel}, S.A. Euro 575.000,00 09/10/2013 4.50%

Los valores y activos que integran a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
an BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, o en tramite de depdsito en dicha entidad (veanse
Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de fas operaciones que la Sociedad
realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilifadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la Sociedad esté dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad at riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo da 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, et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que 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 sujsta la
Sociedad:

¢ Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las 1iC cuya poliica de inversidn se base en fa inversion en un unico fondo.
Asimismo, la inversién total en [IC mencicnadas en el articulo 48,1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenio de 1a Sociedad.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversidn en
fos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autbnema, una entidad local, un organismo irternacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una caiificacion de solvencia otorgada
por Luna agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas det 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en & 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 &
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado ai 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran
suficientemente los compromisos de ia emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el fimite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.
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GLASE &/

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

Limite general a la inversion en derivados:

l.a exposicidn total al riesgo de mercade asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de ja utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto,

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podrén superar el 10% del patrimonio de 1a
Sociedad.

l.a exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depdsites que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimanio de ta Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos € instrumentos financieros y
depositos que ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimenio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades perfenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a ta inversién en valores no cotizados:

Los valotes susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. '

Queda prohibida la inversion de ia Sociedad en valores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a st grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas
dei 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad, Iguaimente, no podra
tener mas def 4% de sy patrimonio invertido en valores emmdos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participacionss de liC de caracter financierc no autorizadas conforme a Ia Directiva
2009/85/CEE domiciliadas en pafses no OCDE con cierfas fimitaciones.

»  Acciones y participaciones de iC de inversion libre y de 1iC de lIC de inversidn libre
gspafiolas.

- Acclones y parficipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
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CLASE 82

»  Coeficiente de liquidez:

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

+« Obiligaciones frente a ferceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio p ara resolver
dificutades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazadoe, con las condiciones que astablezca ia Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se
hayan contratadeo.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ia Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incurmpliese sus obligaciones contractuales de page con ia misma. Dicho riesgo se verta mitigado con los fimites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimension y fimitade volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el resgo de liyuidez inherente a la actividad para asegurar ¢ 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 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:

- Riesge de tipo de interés; |a inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para aclivos a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conileva un
riesgo por las fluctuaciones de los fipos 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 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 méas volatiles.

15



CLASE &7

6, Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario;
BNP Paribas Securities Services, Sucursal ¢n Espafia (cuentas en euros) 12.855,04
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 74,717,777
§7.572,81
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 1.0600,00
88.572,81

{.0s 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 EONIA menos G,50 puntos porcentuales, revisable anualmente y
liguidable mensuaimente. Los saldos positivos de las cuentas corrientes manienidas en divisa por la Sociedad
han devengado en el gjercicio 2012 un tipo de interés anual del tipo de cambio menos 0,50 puntos porcentuales,

revisable anualmante y liquidable mensualmente.

7.  Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a parficipes o accionisias

Capital v Acciones propias

£n el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el gue se ha constituido la Sociedad, asi come
la 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 fa composicion del saldo de "Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011;

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 3.253.717,00 2.986.794,00
Capital 5.653.717,00 5.386.794,00

Al 31 de diciembre de 2012, el capital social de la Scciedad estaba formalizado en 5.683.717 (5.386.794
acciones al 31 de diciembre de 2011) acciones nominativas de 1 euwro de valor nominal cada una (con idénticos
derechos politicos y econémicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

E1 capital en circulacién al 31 de diclembre de 2012 y 2011, &s el siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 24.600.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (18.346.283,00)] (18.613.206,00)
Capital 5.653.717,00 5.386.794,00
Nominal acciones propias en cartera - (454.752,00)
Capital en circulacién 5,653.717,66 4,932.042,00

£ articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estard sujeta a las
iimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba el Texto Refundido 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 porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor liquidative de la accidn se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-312-2011
wed iy obweilaud foei oy ig
Pati in:iGl‘iiO abri.uuldﬁ a partl;c:.pes o accionistas de 6.615.537,02 5.215.490,52
1a Sociedad al cierre del gjercicio
Valor liquidative de la accion 1,17 1,06
Niimero de acciones en circulacion 5.653.717 4.932.042

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

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones sighificativas superiores
al 20% de! capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su tofalidad al 68,02% de dicho capital,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 207 y 114, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimere minime 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
reconstitucion permanente det ndmero minime de accionistas.
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CLASE 8

Prima de emisién

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

£ Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanio a 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: -

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal $3.113,24 53.113.24
Reserva voluntaria 478.019,11 478.019.11
Reservas 531.132,35 531.132,38

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social establecido en ef Texto Refundido de la
Ley de Scciedades de Capital, excepto cuandb existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del heneficio restante a dotar ia correspondiente reserva legal.

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 anteriorments, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sOlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto la reserva voluntaria como ios resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, Ja gestidn y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicic, y conforme a lo establecido contraciualmente en cada momente, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Scciedad ha devengade como gasio una comision caiculada sobre el patrimonio diaric
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

L2 entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibidc por este

servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobra el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface mensualmente.
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CLASE 87

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

{a Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ei gue se
reglamenta fa Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrcllo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

4, Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periédica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de Ia realizacion de dicha funcién.

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

Incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, &l
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el epigrafe
"Otros gastos de explotacion — Otros™ de ia cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el impoite de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos. Si finalmente se produce {a recuperacion efectiva de dichas
retenciones, se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedoras en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un apiazamiento superior al ptazo tegal
de pago. Asimismo, jos pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a diches proveedores se
han reatizado dentro de los fimites legales de aplazamiente.

Situacion fiscal

a Sociedad tiene abierios a inspeccién por parie de ias autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas desde su constitucién (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion PUbiica en conceptc de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficics de ejercicios anteriores por importe de 49 y 27 miles de euros, respectivamente.
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No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos dei ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 1% de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. £n concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en deierminadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar”’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes af ejercicio 2011,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingents, cuyo importe ne es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibifidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos

contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributaria que de efios pudiera derivarse no afectaria

significativamente a las cuentas anuales de 1a Sociedad.

informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y ofras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2012 y 2011, los importes devengados por los miembros del Consejo de Administracion en
concepto de dietas han ascendido a 6 y 5 miles de suros, que se incluyen en ef epigrafe “Otros gastos de
expiotacidon - Otros” y en “Gastos de personal”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias, no
siendo fa diferente clasificacion contable significativa respecte a estas cuentas anuales.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, {a Socledad no tenfa concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna ciase, ni habia adquirido frente a ios 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 Capitai

A 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad (o
sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en ofras instituciones de inversion colectiva de
naturaleza socigtaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para
gestionarios e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumenios, financieros ¢ no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos” (véase Nota 1}, son los
siguientes;

- D. Pedro José Sanchez-Casas Arrarras desempefia el carge de consejero en Evio Inversiones,
SLCAV., SA ven Anatol inversiones, SLC.AV., SA
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D, Jesls Sanchez-Casas Arraras ostenta un porcentaje de participacion no significativo en Evlo
Inversiones, S.1.C.AV., S.A. y en Anatol Inversiones, S.1.C.A.V., S.A., en las que desempena el cargo

de presidente.

Sanchez-Casas Economistas y Abogados, S.L., representado por . Jesus Sanchez-Casas Arraras,
desempefia el cargo de consejero en Evio [nversiones, S.1.C.AV., S.A. y en Anatol inversiones,

SILCAV,SA
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Acontecimientos posteriores al cierre

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

ENDURANCE INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcién Euros

EUR | RepolESTADO ESPANOLI0,300[2013-01-02 330.000,00
TOTFAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 330.006,00
EUR | Acciones|GAMESA 50.153,58
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 50,153,58
EUR | ParticipacionesiBESTINVER 786.778,95
EUR | ParticipacionesiELCANO INVERSIONES FINANCIERAS 260.133,06
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversiéon colectiva 1,046.912,01
EUR | Participaciones]FRANKLIN TEMPLETON 433.105,20
USD ! AccionesiETF SECURITIES LTD 26.044,37
USD | Acciones|STANDAR & POORS DEF RCPTS ETFS 493.402.46
EUR | ParticipacionesiPIMCO FUNDS GLOBAL INVESTOR 168.513,27
EUR | Participaciones/ISHARES STOXX 660 EUR BNK 203.717,50
GBP | Participaciones{ISHARES FTSE UK DIVIDEND PLUS 73.077,92
GBP | Participaciones|ISHARES MSCI AC FAR EAST 727.644,98
USD | Participaciones{ISHARES S&P GLOBAL ENERGY SECTOR 55.652,83
USD | Participaciones{ISHARES MSCI PHILIPPINES 133.528,15
EUR | Participaciones| DOW JONES EURO STOXX 50 LDRS FUND ML | 583.134,20
USD | Participaciones] ABERDEEN GLOBAL SERVICES S.A 302.172,03
JPY  ParticipacionestNOMURA HOLDINGS _ 379.268,62
EUR | Participaciones| BLACKROCK LUXEMBOURG SA §3.528,68
EUR | Participaciones]ALKEN FUND 262.699,31
EUR | ParticipacionestNEUBER BERMAN 258.520,98
GBP | Participaciones|CF RUFFER EQUITY &GEN-O-ACC 161.894,92
EUR | Participaciones| ECHIQUIER MAJOR 68,.501,63
EUR { ParticipacionesiSCHRODER INVESTMENT MANAGEM, 67.552,42
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva 4.481.959,47




o
—
2
o))
I o
i
[

CLASE 87

Endurance Investments, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El 2012 tuvo un comienzo positivo para los activos de riesgo. Los datos solidos presentados por EE.UU, la
reduccién de los "riesgos de cola® en Europa y el exceso de liquidez global reforzaron los precios. La
recuperacion econémica de EE.UU., aungue fragil, continud debido a jos dafos def PIB, que fueron mas fuertes
gue los esperados, y por datos solidos en el mercado iaboral. Se produjo un esfuerzo mundial para inyectar
mayor liquidez en los mercados. Ei Banco Central Europeo (BCE) en su segunda Operacion de Refinanciacion a
Largo Plazc (LTRO) prestd un total de € 529.5 mil millones, destinado a 800 instituciones financieras, que no
solo reduio las preocupaciones de refinanciacion de los bancos, sino que también alivio la presion sobre los
gobiernos periféricos con necesidades de financiacion, llevando la rentabilidad de sus emisiones hacia niveies
mas razonables. El Banco de Inglaterra flevo a cabo £ 50 mil millones de flexibilizacion cuantitativa (QE) v el
Banco de Japén se comprometid a comprar activos por valor de ¥ 10 billones adicionales, impulsando asi ia
confianza y a subida de los precios de ios activos. Las preoscupaciones de corfo plazo sobre un impago brusco
en Grecia se disiparon dado gue el 85% de la deuda en manos del sector privade acepté pariicipar en la mayor
restructuracion de bonos soberanos de la historia.

El segundo trimestre se caracterizd por un entorno mas dificil para los actives de mayor riesgo, con fuertes
caidas en los precios de la renta variable global, La volatilidad del mercado aumento por la preocupacion de los
inversores ante los acontecimientos politicos y fiscales gue acontecian en Europa. Los datos publicados en
China y EE.UU. indicaban una desaceleracion del crecimiento en ambos paises, Las elecciones en Francia y
Grecia disiparon el miedo de algunos inversores a la inestabilidad politica. Sin embargo, la crisis europea se
intensificé por la subida en la rentabilidad del bono soberano espafiol y la soficitud de un paquete de ayuda por
parte del sector bancario espafiol a la Troika. Espafia, ademas anuncit gue no cumpliria el objetivo de déficit
anunciado para 2012 debido al debilitamiento de la produccidn, al desempleo que se mantiene en niveles muy
altos y al continuc deterioro de ios préstamos al sector inmobiliaric. Por su parte, la Reserva Federal extendio la
“Operacion Twist” por 267 mil millones de dolares y el Banco de inglaterra anuncid medidas para facilitar el
crédito y estimular los préstamoes a empresas.

Durante e! tercer trimestre, las acciones por parte de ios politicos parecian haber reducido el riesgo de que se
produjeran eventos econdmicos adversos, o ‘riesgos de coia’, que en el pasado han descarrilado el
comportamiento de los activos en el mercado. Sin embargo, los datos seguian mostrando el impulso econdémico
global inalterado o con ritmo lento. El presiente del BCE Maric Draghi se comprometit a hacer “lo que fuera
necesario” para apoyar a la eurozona y dio a conocer un programa de "operaciones simples monetarias” (OMT).
Esta iniciativa podria, sujeto a las condiciones v para paises en programa de vigitancia fiscal, permitiv al BCE
comprar deuda soberana a corto plazo de un pais para reducir sus costes de financiacion. Por ello, fue un
trimestre fuerte en términos de comportamiento de los activos.

En el dlimo trimestre del afio, se produjeron una serle de eventos politicos significativos que ocasionaren la
g

subida de ios activos giobaies de riesgo, como ia renta variable. La resleccién del Presidente Obama en EE.UU
mantuvo el status quo politico en las negociaciones sobre el “precipicio fiscal”. Tras semanas de debates,
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alcanzaron un acuerdo por ef que se votd la aprobacion de alrededor de $600.000 millones de dolares de
ingresos en los proximos diez afios mediante una mayor presion fiscal, especialmente en aquelios hogares con
mayores ingresos. Las negociaciones en relacién al recorte de los gastos y la subida del techo de deuda fueron
pospuestas hasta febrero, cuando se reabrira el debate de los Presupuestos. La politica monetaria de EE.UU. se
afioj6 todavia mas cuando la Reserva Federal se comprometié a emplear lo ingresado por fa “Operacion Twist”
en un pregrama mas amplio basado en la compra de bonos.

Los poiiticos europecs acordaron las medidas para aliviar la carga de deuda de Grecia. £l desemboiso de
€34.400 millones a Grecia en diciembre disipé fas preccupaciones sobre el estado de los fiujos de caja del
gobierno griego, apoyado por la rentabilidad de los bonos periféricos europeos. En ltatia, &l primer ministro Mario
Monti dimitié tras aprobar fos Presupuestos para 2013, Esto supane la convocatoria de elecciones para febrero
2013. Europa sigue en recesion, pese a que los datos de produccion de algunos paises periféricos (Espafia,
italia} muestran signos de estabilizacion, aungue en niveles muy bajos.

En Japon, Shinzo Abe fue elegido primer ministro, alimentando las expectativas de una politica monetaria mas
agresiva por parte def Banco de Japdn (BdJ). Pese a que el banco central aumenté su programa de compra de
activos por valor de ¥10 billones, no se produjo un incremento explicitc de la meta de inflacion del banco. En
China, Xi Jinping se convirtié en el nuevo secretario del partido. Allia continua mejora en la industria
manufacturera china y los datos de inversion sugieren que ha pasade el punio mas bajo de su ciclo econémico.

En cuanto al comportamiento de las diferentes clases de aclivos, destacamos:

La renta variable subié un 16.8% con casi todos ios pafses presentando ganancias. Por sectores, las financieras
tuvieron el comportamiento mas fuerte (+29.4%), junfo con ofros sectores ciclicos. Sin embargo, la energia
{+3.1%) se quedo notabiemente por detras del resto de sectores durante 2012.

Los bonos de alta rentabilidad europeos y los soberanos italianos encabezaron los mercados de Renta Fija
(+29.2% y +22.9% respectivamente}.. For otro lado, aungue los bonos de alta calidad crediticia en Estados
Unidos (+10.4%) y Europa {+14.8%) generaron buenos resuitados en 2012, no esperamos un comportamiento
similar en 2013, dado ! bajo nivel de diferenciales de este tipo de bonos con respecto a soberanos. La deuda
emergente en divisa local también generd buenos resultados en 2012 (+18.4%).

Por Ultimo, las materias primas que mejor lo hiciercn fueron las agrarias. El trige subié un 18.2%, y la soja un
18.4% debido a las condiciones climaticas desfavorables que se han dado en Estades Unidos y Sudamérica,
que redujeron las cosechas vy los inventarios. Las condiciones de suministro divergentes en Estados Unidos y
Oriente Proximo llevaron provocaron gue el barril de crudo Brent se apreciara un modesto +3.5% en 2012
rientras que el referente americano (West texas Intermediate o WTH) cay6 un 7.1% en el mismo pericdo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por {2 Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a ia consecucion de su obieto social, ajustando sus objetives v pofiticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre dei ejercicio 2012

Nada gque resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.
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investigacién y desarrollo

Nada que resefiar dado el objete social de la Sociedac.

Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a 1o largo del pasado
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a fa Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de B de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.



Diligencia que levanta el Secretaria no Consejera del Consejo de Administracion de Endurance
Investments, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D2 Lourdes Llave Alonso, para hacer
constar gue todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir
el presente documento, que se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2012,
firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2013

L.a Secretara no Consejera del Consejo de Administracion

:KL_WE(;_O__.,‘_, iﬁ? es Liave Alonso
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Fdo.: D. Pedro José Sanchez-Casas Arraras // Féo D. Jesls Sanchez-Casas Arraras

[ (en representacion de Sanchez Casas
Economistas y Abogados, S.L.)



ANEXQ

£l presente documentc comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de
diciembre de 2012 de la Sociedad Endurance Investments, Sociedad de inversion de Capital Variable,
S.A., se compone de 30 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn
014264224 a 0L4264253, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas ios miembros del Conseje de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2013

_~8ecretaria no Consejera



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Endurance Investments, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: ABS678654

Los abaio firmanies, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en ef documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia de 28 de enero del 2008.

La Secretaria no Consejera del Consejo de Administracion

(—Fdﬂ.—:’D'ﬁ.":fogrdes Llave Alonso

£l P(Q_éicéente del Consejo de Administracion-
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Fdo.: D. Jesus Sépohéz—Casas Arraras
“Consejeros: i

Fdo.: D, Pedro José Sanchez-Casas Arraras Fdo.: D. }ésus Sanchez-Casas Arraras
(en repfesentacion de Sanchez Casas
Economistas y Abogados, S.L.}



