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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
Ja normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerde con el marco normativo de informacion 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 situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion v, 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 verificade que la informacidn
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 parrafe y no incluye la revision de informacion distinta de la cbtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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PENOTE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L1150782

{Euros)
ACTIVO 34-12-2012 31-12-2011 (%) PATRIMONIQ Y PASIVO 11-12-2012 JE-12-2011
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 1.947.861,25 3,787.154,45
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsables  atribuides  a 3.947.861,25 3.787.154,45
participes o accionistas
Inmovilizado material - Capital 2.602.800,00 2.602.800,00
Bienes inmugbles de uso propic - Partlcipes - -
Mobiliario v enseres - - Prima de emisién 371,87 351,05
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.234.093,13 1.234.301 83
ACTIVO CORRIENTE 3.954.441,92 3.791.990,86 (Accionss propias) (36.443,45) (32.024,70)
Deudoras §,150,33 623727 Resultados de ejercicios anteriores {16.283,53) {78.87¢2 44}
Cartera de inversiones financieras 3.921.933,24 3.744,464,28 Otras aportaciones de soclos - -
Cartera Interior 3.071.518,18 2.677.044,27 Resultado del ejercicio 165.323,43 80,585 &1
valores representativos de deuda 2.881.543,12 2.577.041.27 {Dividendo & cuenta) - -
instrumentos de patrimonio " - AjJustes por cambios de wvalor en . -
inmovilizado material de use propio

instituciones de Inversion Golecliva - - Otre patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC 388,975,068 -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exierior 816,657 86 1.137.394,77 Deudas a largo plazo - .

Vailores representativos de deuda 816,557,386 1.137.394 .77, Pasivos por impuesto diferide - -

instrumentns de patrimonio - -

instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 6.580,67 4.836,41

Depdsites en EECC - - Provisiones a corto piazo . -

Derivados " - Deudas & corie plazo - -

Ctros - . Acresdores 6.588,87 4.836,41
intereses de la cartera de inversién 33.857,20 30.028,25 fasivos financieros . «
Inversiones morosas, dudosas o en iitigio - - Derivades - -

Pariodificacicnes B - Ferledificaciones -
Tesoreria 27.358,35 42.289,30
TOTAL ACTIVOD 3.854.441 82 3.791.880,85 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3,554,441 92 31.791.880.86

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromises por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valoras cedidos en préstamo por fa iC

Walores aporiados como garantia por la 1iC

Valores recibidos en garantia por la HC

Capital nominal no suscrito ni en circylacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Ciros

21.437,700,00

21.437.700,00

24 485,176,458

21.437.700,00

51.478,45

TOTAL CUENTAS DE DRDEN

21.437.700,60

21.489.178 45

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2012,
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PENOTE INVERSIONES, 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

(Euros)
2012 2011 (1)

Comisiones de dascuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastes de Personal . .

Otros gastos de explotacidn (32.561,69) {31.372,69)
Comisién de gestién (19.346,29) {18.983 51)
Comisién depositario {3.869,28) {3.796,93)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qtros {2.346,12) 8.591,85)
Amortizacién del inmovilizade material B -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

" RESULTADO DE EXPLOTACION (32.561,89) (31.372,69)
Ingresos financieros 89,097,389 102.923,67
Gastos financieros (1.973,00) {6.244,00}
Vartacion def valor razonable en Instrumentos financieros  54.216,57 {9.288,20}

Por operaciones de ia sartera inferior 22426817 1221213

Por opsraciones de {a carlera extsrior 31.790.40 {21.500,33)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 2.057 50 {883,25)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 56.156,09 4.552,51

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior {3.335.68) (18.779,43)

Resultados por operaciones de ia cariera exterior 2.083,79 (75.371,69)

Resuitados por operaciones con derivados 57,397 88 98,703,863

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 199.555,05 §2.066,72
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 166.8983,36 60.688 03

impuesio sobre beneficios {1.669,93) {92,12)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 165.223,43 66.595.91

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

Las Notas 1 a 11 descritas en {2 Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de perdidas y ganancias correspondienie al gjercicio
anual ferminado el 31 de diciembre de 2012.
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PENOTE INVERSIONES, 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 ingrescs y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)

165.323,43 | 60.595,91

Resultado de fa cuenta de pérdidas.y ganancias
Totat ingresos y gastos imputados direciamente en el patrimonio atribuido a particlpes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidaé y ganancias

165.323,43 + 60.595%81

Total de ingresos y gastos reconocldos

(*y Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Pefiote Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Pefote Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el
27 de diciembre de 2002 bajo !a denominacion de Pefiote Inversiones, Sociedad de Inversion Maobiliaria 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 dispussto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, en lo dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 2.830. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatii, sistema organizado de negociacion autorizada por el Goblerno espaficl, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisade por la Comision Nacional del Mercade de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

Al 31 de diclembre de 2012, 1a Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradcres de ia Sociedad consideran gue se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para gue la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuenira en la Ciudad Grupc Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

£1 obieto social de la Scciedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidon y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad perieneciente al
Grupe Santander. : .

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), enfidad
depositaria de la Sociedad {véase Nota &), '

Bases de presentacidon de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acyerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado ds
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las



b)

¢

d)

e)
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instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las ingtituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Scociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de 1a situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resuitados de sus operaciones que se han generado durante e ejercicic terminado en esa fecha.

l.as cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio ferminado e 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Scciedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

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

En las cuenias anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradoras para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en elias, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por detericro de
determinados activos. A pasar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de fa mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al aiza 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.

¥n todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Gnica y
exciusivamente, a efectos comparatives, junic con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

g} Impacto medioambiental
Dadas ias actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacion
con el patrimonio, ia situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respectoe & informacién de cuestiones medioambientales,

Normas de reqgistro y valoracién

£n la elaboracién de ias cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentfacion y
valoracion

i. Clasificacion de los aclivos financieros

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

- Tesoveria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando 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 Scciedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Scciedad en
conceptc de garantias aporiadas, :

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

+  Valores representativos de deuda; obligaciones y deméas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

e Instrumentes de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturalera de instrumentcs de capital para el

2Imisor,

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversion Colectiva.

+ [epositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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= Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
impiicitos incorporados, en su caso, en los productos esiructurados mantenidos por la Socledad.

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

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones merosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones asumuladas cuyo
reembolse sea preblematico 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 efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente ia Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Parlidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasic o un ingreso, respectivamente, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacién de los pasives financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion 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 los confratos de futuros y forwards, el valor
razenable de las primas cobradas por warrants vendidos vy opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadoes, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por fa Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados que han sido clasificados a
efecios de su valoracién como "Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias®, tales como pasives por venta de valcres 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 depdsito. Se clasifican a efectos de valoracidén como “Débifos y partidas a
pagar.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria", se valoran inicialmente, por su “valor razenable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financiercs” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métede
del fipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el pracic de ia fransaccidn), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacion se registran en el epigrafe "Cariera de inversicnes
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.iii). :

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

. - Instrumentos de pafrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre dei dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizandc el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistenie. En el caso da que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momanto de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos 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 utificen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, |a siuacién de fipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizades: 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 o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su vaior razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda & 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 ef momento de la
valoracion.

~ Depésitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calculs,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitime valor figuidativo
disponible. &n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema mudtilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, lIC de IIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 vy 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumenios financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valer razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente ligquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conferme a |o estiputade en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos vy partidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonahle” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizéndese los intereses devengados en &l epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método def tipo de interés efective. No
cbstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valeracion como *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (gque salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) inciuyendo los costes de transaccion directamenie atribuibles a la
operacion. Posieriormente, los pasivos se vajoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de acfivos adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

Baja def bafance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estad condicionado por la forma en gque se
traspasan a terceros los riesgos y bensficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a ferceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habiual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de [a recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la



d)

0L1150792

CLASE 87

contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
aciivo obtenide menos cualguier pasivo asumido, y el valor en fibros del activo financiero, determmara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los actives en los que concurra un deterioro netoric e ifrrecuperabie despues de su
inversion con cargo & la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en los que el prestatario tiene {a obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros cascs analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la liC” o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados ai activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese reienide &l control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sblo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de sfective gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros séle se dan de baja del balance
cuando se han extinguido tas obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

Contabilizacién de operaciones
Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimenio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financisras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venia se registra en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carfera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obsiante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucidén el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca. el nimero de pariicipaciones ¢
acciones a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valoras a plazo se registran en el momento de {a contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en ios epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometide.
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En los epigrafes "Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resulfados por
operaciones con derivades” o “Variacién det valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiando de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos, No
chstante 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 encueniran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el pafrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance,
hasta la fecha de su lguidacidon, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se regisira, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” dei activo ¢ del pasivo,
respectivamente, segln su saide del batance, hasta ia fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones 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 fos instrumentos subyacentes a los que haga referencia,

l.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacién del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (0 exierior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros derfvados

Cuando existen operacionas de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por opearaciones largas de derivados” ¢ “Compromiscs por cperaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seguin su naturaleza y por el imporie nominai 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 active (o pasivo) delf balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del baiance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismaos.

En los epigrafes “Deterioro y resuffado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de fa realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resuftan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafos. 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, det balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
‘giferencias se contabilizarén en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpera a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedande excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen vaiores 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
obiigacion de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ef epigrafe “Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonic propio de la Scciedad son las acciones aue representan su capital. Se
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondes reembolsables atribuidos a
participes © accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parie de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acclones Propias” del balance, La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en ia cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fendos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembeisables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utifizades, en su c¢aso, por la Sociedad, para e
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del meétodo 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 del cobro. 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 inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 momente en que nace et derecho a
percibirlos por la Sociedad. '

ii. Comisiones y concepltos asimilados

Los ingresos gque recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la lIC” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn y de depdsito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacion” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes dirsctamente atribuibles a la operativa con derivadoes, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el case de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion — Otrog” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

iii, Varacién def valor razanable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultade por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Scciedad (veanse apartados 3.b.i, 3.bily
3.4).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto comiente se corresponde con la cantidad que satisface la Socledad como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casc, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de jos elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferide, mieniras que las diferencias temporarias
deducibles v ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicics posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sdlo se reconoceran mediante Ia
compensacidn del gasto por impuesto cuando la Sociedad geners resultados positivos. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en suU caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de crden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros ulifizando los tipos
de cambio de contado de la facha de la transaccién, entendiende comoe tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ultima dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saldos denominados en meneda exiranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en et epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y fas partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {veéase Nata 3.g.ii}).

J} Operaciones vinculadas

La Socciedad realiza operaciones vinculadas de las previsias en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la seciedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente 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. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vincuiadas se reaiizan en inferes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmenie, comisicnes por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, ef importe de Ios depositos 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. Distribucién de resuitados

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

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio| 165.323,43

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores 18.283,53
Reserva legal 14.703,99
Reserva voluntaria 132,335,9]

165.323,43

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2012 e desgiose por plazos de vencimiento de los vaicres representativos de deuda, es &l
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 2.747.935,81
Comprendido entre ! y 2 aflos 354.856,71
1 Comprendido entre 2 y 3 afios 395.308,46
: 3.498.100,98

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 648 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica)
cuya contraparie es la entidad depositaria.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junio
con el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Santander, S.A. Eure 389,975,065 27/12/2013 3,60%
389.975,06

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depdsifo en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarics y demas activos financiercs de la Scciedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Scciedad realice en los mercados
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secundarios oficiales de derfvados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicic de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para conirolar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el
riesgo de tipo de interés, ef riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles}, asi
como a los riesgos de crédifo y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, esiablece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo contrel se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican fos principales coeficientes normativos a los que esia sujeta la
Sociedad:

« Limites a ta inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonic, saivo en las IC cuya potitica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, fa inversion total en [IC mencionadas en ef articulc 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a |a inversion en valores cotizados;

La inversién en los acfivos e instrumenies financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el §% del patrimonio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre gue la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puade quedar
ampliade al 35% cuande se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalades por un Estado miembro
de ta Unién Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad tocal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualguier otro Estado gue presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una 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 especificardn los emisores en cuyos
valores se liene intencidn de invertir o se tiene invertide mas del 35% del patrimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su pafrimonio en valores emifidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentas y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de fa Sociedad. Quedard ampliado af 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emifidas por entidades de crédite cuyo importe esté garantizade por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidén concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipc de obligaciones en las gue se supere ef limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estes efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

+ Limite general a la inversion en derivados:
La exposicidn total al riesge de mercado asociada a instrumentcs financieros derivados no podra
superar el patrimonio nefo de ia Sociedad. Por exposicidon totai al riesgo se entendera cualquier

obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contraladas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar ei 10% dei patrimonio de la
Scciedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectades de forma privilegiada al reembalso del principal e intereses y depdsitos gus
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad,

L.as posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivades, activos & instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor. :

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibies de ser adquiridos no poedridn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision, :

Queda prohibida ia inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades

pertenecientes a su grupo ¢ al grupe de su scciedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas

del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra

tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
- @ un mismo grupo.

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

+  Acciones y participacionas de [IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2005/85/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacionas.

« Acciones y participacicnes de IIC de inversion libre v de [IC de IIC de inversién libre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 25/2005.
Coeficiente de fiquidez:

La Sociedad debsra mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
scbre ef promedio mensuat de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriria la Sociedad en el caso de que alguna confraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversidn y concentracion de riesgos anies descritos.

La poiitica de control de riesgo de crédito que lieva a caho la Scciedad consiste, principalmente, en la definicion
y moniforizacion periddica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la HC determinando, entre
ofros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating y la exposicion méxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de coniratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
iguidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder cen rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En cencreto, la politica de controf de! riesgo de liguidez que lleva a cabo ia Sociedad consiste, principalmente,
en la definicién y monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la 1IC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (fesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicién méxima a activos poco liquidos.

Riesgo de mercade

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversion Colectiva como
consecuancia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interas, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de jos tipos de cambioc.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conllava
que fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por ia volatilidad de ios mercades en los que
invierte., Adicionalmente, la inversion en mercades considerades emergentes puede conlievar, en su
casgo, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatifes.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en [a
definicion y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacidn inversora de la liC
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determinando, enire ofros aspectos, las bandas de exposicidn méaxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas o los ranges de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

. __Tesoreria

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

Eures
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros} 20.499,71
‘Santander Investment, S.A. {cuentas en divisa) 6.858,64
27.358,35

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual det EONIA menos 0,50 punios porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos 0,50 puntos porcentuales para fas cuentas en divisa, ambos revisables y fiquidables
trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas
Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con &l que se ha constituido 1a Sociedad, asf como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces e} capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion det saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capita! inicial 2.404.056,00 2.404.050,60
Capital estatutario emitido 198.750,00 198.750,00
Capital 2.602,800,00 2.602.800,00

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, e capital social de la Sociedad estaba formalizado en 280.280 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos peliticos y econdmicos), totaimente
suscritas y desemboisadas.

. El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:
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Euros
31-12-2012 31.12.2011

Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién {21.437.700,00)1 (21.437.700,00)
Capital 2.602.800,00 2.602,800,00
Nomina} acciones propias en cartera (25.450,00) (22.500,00)
Capital en circulacién 2.577.350,00 2.580,300,00

El articulo 32.8 de ta Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adquisicion por fa
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
fimitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
L.egislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprugba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de fa Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social,

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo det valor liguidative de la accion se ha efectuado de la siguiente
mangra;

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de

1a Sociedad al cierre del ejercicio 3.947.861,25

3.787.154,45

15,32
287735

14,68
258.030

Valor liguidativo de la accion

Numero de acciones en circulacion

De acuerdo con ia legisiacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los dereches econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso 0 en cariera se encuentra en suspenso
hasta que &stas sean suscritas y desembelsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2012, el Unico accionista de ia Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

% de Participacion
79,98%

N° de Acciones
206,137

Gesmaher, S.A.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el némero de accionistas de la Sociedad era de 124 y 118, respectivaments.
Conforime a la normativa aplicable, ef nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimere minimo de accionistas.
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" Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de a2 Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Prima de emision” del balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa ulilizacién de este saldo para
ampiiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciémbre de 2012 y 2011 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 120.725,74 120.725,74
Reserva voluntaria 1.113.367,39 1.113,575,89
Reservas 1.234.093,13 1.234.301,63

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legat hasta que ésta alcance, al menos, ef 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyc caso el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumeniado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva sodio podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficien{es para este fin.

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

Tanto |a reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no fienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segin 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 lo establecido contractualmente en cada momenio, duranie ios
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengade come gasto una comision calculada sobre &l patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensuaimente,

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, una comision anual calculada scbre e
patrimonio diario de ia Sociedad que se satisface trimestralmente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedoras” del balance.

La Orden EHA/BS6/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ta Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de fas instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son: '

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

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

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

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periodica de la Sociedad.

5. Custodia de todes los valores mobiliarios y demas actives financieros gue integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

6. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en ef plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan ios correspondientes mercados.

En el saldo det epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias dei ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de {a Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operacicnes comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supericr al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites iegales de aplazamiento. '

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccién por parie de las autoridades fiscaies la fotalidad de los impuestos
correspondienies a ias operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
scbre beneficios de ejercicios anteriores por importe de & mifes de euros en ambos gjericios.

No existen diferencias significativas éntre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
impenible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipe de gravamen.a efectos del
impuesto socbre beneficios es del 1% (Real Gecreto Legislativo 4/2004, de § de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, 1a Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gaste en concepto de impuesto scbre beneficios neteo, en su caso, del efecto
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de ia compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingrescs por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negaiivos {véase Nota 3-h).

Ei Real Decreto-Ley 92011, de 19 de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos parg
los pericdos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En conereto, en & caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ef plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho gjercicios, en determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, ios resultades de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificaciéon pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualguier caso, ia deuda tributaria que de elfos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacidén relativa al Consejo de Administracién

1.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracidn

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepte de
sueidos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracion.

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

Informacién exigida por e articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Ningtin Administrador de fa Sociedad (que desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2012, ¢ sus personas
vinculadas, en su caso) ostentaba participaciones ni ejercia ningln tipo de carge o funcion en otras instituciones
de inversidén colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en ia "captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e invettirios en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de jos resultados colectivos”
{véase Nota 1}.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

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

Divisa

Descripcién

Euros

EUR

RFIJAISPAIN GOVERNMENT4.20{2013-07-30

355.347,12

EUR

RFIJAICOMUNIDAD AUTONO4,752015-03-26

148.726,16

EUR

RFIJABANCO SABADELL|4.20[2013-08-27

180.087,34

EUR

RFIJA|SANTANDER INTERN|4.25/12014-04-G7

203,421,958

EUR

RFUJAIBBVA SENIOR FINA[3.00[2013-08-22

©9.803,33

EUR

RFIJA|BPE FINANCIACION|3.6212013-09-16

199.308,52

EUR

RFIJAICAIXABANK,S.A.|13.75[2013-11-05

149.873,12

EUR

RFIJA/BANKINTER S.A{1.16[2013-01-15

149.939,65

EUR

RFIJABBVA SENIOR FINAI0.622013-01-22

149.924,69

EUR

REIIAJICO (INSTITUTO D2.88[2013-11-15

246.099,68

EUR

PAGAREIBANCO SANTANDER[2014-65-29

151.434,76

EUR

REPO[SPAIN GOVERNMENT B|0.30[2013-01-02

647.576,80

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

2.681.543,12

UsD

RFUJAJUNITED STATES TR|1.38{2013-02-15

190.513,90

EUR

RFUJAIGOLDMAN SACHS GR|0.6512015-02-02

246.582,30

EUR

RFISAJHSBC FINANCE CO|0.44[2013-04-05

80.013,94

EUR

RFUA|TELECOM ITALIA 5/0.84[2013-07-19

149.094.64

EUR

RFIJAIBARCLAYS BANK PLI1,002013-01-28

150.353,08

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

816.557,86
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Pefiote inversiones, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S.A.

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacidn de la Sociedad y evolucidén
previsible :

El ejercicio 2012 fue inictado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principaimente de
indole macroeconodmica. Las dos subastas def Banco Central Eurcpeo, por las que se inyecté una gran cantidad
de fiquidez por tres afios a los bancos de fa Eurpzona, mostraren ef apoyo incondicional de ios bancos centrales
en la recuperacién econdmica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacin de su actividad scondmica. No obstante, en cuanto a la Eurozona, los indicadores de confianza
econdmica, aunque mostraban cieria estabilizacién, lo hacian a niveles reaimente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos nagativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversoras
continué siendo |la economia griega. Durante la primera parte del gjercicio 2012 jos mercados celebraron &l
segundo paquete de rescate, acompafiade de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrofaron un resultado muy dividide que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobiemno, o gue desembocd en una nueva convocatoria eiecioral para mitad del
ejercicio 2012.

£n Espania, el primer semestre del ejercicio 2612 ha estado marcado por un entormno de incertidumbre sobre la
dificultad de reducir el déficit publico en fa cuantia requerida por la Unidn Europea, ademas dei impacto que las
reformas esiructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econdmico. Con todo esto, el
comportamiento de los actives financierps ha sido dispar, especiaimente en lo referide a renta variable, con
fueries subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurozona (a excepcion de Alemania que ha
sido considerado pais refugio}. En cuanio a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en tormo a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soheranos y caidas en los paises “core” durante el primer semestra.

l.a segunda pare del gjercicia 2012 se nicié con un entorno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Union Eurcpea, donde se perfilaban dos
bloques, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento econémico. Durante este periodo, ha destacado el papel crucial de ios bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estados Unides, ia Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completade al final dei gjercicio con nuevas
compras de ‘treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacadoe la defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
L programa de recompra de deuda soberana en los tramos cortos.

En lo referido al lado geopolitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econdmica y la Unidn Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupuestaric a varios paises de la Eurozona. Ademads, se ha afiadido la aprobacion definitiva det Mecanismeo
Europeo de Estabifidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se hallen en una situacién de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacto positive de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesion
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de un paguete de ayudas al sector financiero acordado con la Unién-Eurcpea, por el qus se ponen a disposicion
del entramado hancario espaficl hasta 100.000 millones de suros. En Estados Unidos, el segundo semestre ha
venido marcado por ias necesarias negociaciones entre republicanos y dembcratas para mitigar &l efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estard sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012, Ademas, la renta fija ha mostrado un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesge mas reiajadas que los maximos vistos durante el ejercicic 2012,

Con tedo elio, el gjercicic 2012 ha sido saldado con un baiance positive en gran parte de los activos financieros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros del 14%, que se compara
con una subida en dolares del 13% del S&P. Dentro de ia renta fija, el activo mas beneficiado ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busgueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
_asumir la volatilidad de los marcados de renta variable, aicanzando el segmento de “grado de inversion” en
Europa un retorno absolute del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/eurc ha seguido el compas de ia
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, perdiendo terreno el eurc en los momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aquéllos de aumento del optimisme inversor. El fipo de cambio
ddlar/euro ha cerrado & ejercicio 2012 en 1,3104,

E! ejercicic 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de politica monetafia expansiva de los bancos centrales,
que trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion econdmica en las economias clave a nivel global
{Eurozona y Estados Unidos). Con todo eilo, durante el ejercicic 2013 se deberia ir fraguando en la Eurczona
una recuperacion graduai de los indicadores econdmicos con un crecimiento estimado dei PIB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negative en torno al 1,5%,
permitiria atin un crecimianto econdmico en el entorno del 2% para el conjunto del gjercicio 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros peor la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerde a jos limites 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 gue resefiar distinto de lo comentado en la Memarié.

investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social dé la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversidon Colectiva y a 1a Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 8 de julic de 1893, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 36.443 45 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que ievanta el Secretaric del Consejo de Administracién de Pefiote Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D Ana Martin Hernanz, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir el presente documento, que se compone de 27 hojas de
pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con 'a numeracion 011150782 a 0L1150808, ambas
inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado &l 31 de diciembre de
2012, firmando todos v cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe. ’

Boadilla dat Monte, 12 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion

—
@N#Q @

Fdo.: Ana Martin Hemanz

El Presidente del Consejo de Administracion

e
i n Martin Hernanz
_—

e

Consejeros:
= “

Fdo.: Juana Hemaz Sanz



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Penote Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB3451526

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

del 2009.

El Secretario del Consejo de Administracion

hclisaliy

Fdo.: Ana Martin Hema

El Presidente det Consejo de Administracion

aqum Martin Hemanz

T Consejeros:

Fdo.: Juana Hernaz Sanz



