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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Mus Inversiones Financicras, 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 v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (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
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidén de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo ¢on el marco normativo de informacidn 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 amial
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidén 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 la situacion de la Sociedad, la evolucidén de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contabie que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012. Naestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2612 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2042 31-12-2011 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBLHDO A PARTICIFES O 2.691,867,60 2.378.217,60
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Eondeos reembolsables  atribuides @ 2.691.8867,60 2.375.217.80
participes o accionistas
Inmovilizado material Capitat 2.666.950,00 2.401,100,00
Bienes inmuebies de uso propic - - Participes - .
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 1.263,569 (7.38)
Actives por impuesto diferido - - Reservas 126.6852,27 126.652,27
ACTIVO CORRIENTE 2.686.895,52 2,379,987 .40 (Acclones propias) {55,54) {11,38)
Deudores : 19.504,9¢ 27.295,38 Resyitados de ajercicios anteriores {152.515,91) (39.724,59)
Cartera de Inversiones financieras 2.448.210,08 2.292.646.45 Qtras aporiaciones e $04ics - -
Cartera interior 1.782.5621,64 970.935,08 Resultado del ejercicio 49.573,18 ($12.791,32}

Valores representativos de deuda 1.758.826,0% 697.47545 (Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 20,940 00 270.2580.71 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovllizado material de usc propio

Institiciones de inversién Colectiva 2.755,83 2.526,39 1 Otro patrimonio atribuldo -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - 582,50 | PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones & large plazo -

Cartera exterior 664.266,77 1.314,358,63 Deudas a large plazo "
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 551.921,79 917.482,85
Instituciones de Inversién Colectiva 112.344,98 398.703,13 | PASIVO CORRIENTE 5,127,982 4.769,80
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Darivatos - 202,55 Deudas a ¢orto plazo - -
Qtros - - Acreedores 5.127,92 4.759,80
Intereses de ia cartera de Inversién 1.421,65. 8.312,77 Pasivos financieros - -
inversiones moresas, dudosas o en litiglo - - Perivados - -
Pertedificaciones - v Parlodificaciones " -
Tesoreria 229,280 47 59.048,67
TOTAL ACTIVO 2.696.0956,62 2.379.987,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2,886,995 52 2.379.887,40

CHENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 131,563 46

Compromisos por operaciones largas de - 131.563,46
derivagdos

Comgromisos por operaciones coras de - -
derivados
QTRAS CUENTAS DE ORDEN 23.178.151,06

Valores cedidos en préstamo por ia BC
Vaiores aportados como garantia poria (IC
Valores recibidos en garantia por la G
Capital norninal no suscrito ni en circulacion

(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Ctros

22.515.657,03

21.333.100,00

102.042,72
1.742.108,34

21.596.960,00

152.515,91
764.191,12

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

23.178.151,06

22,647.220,49

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2012.
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MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2012 2011 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos “ -

Comisiones retrocedidas ala liC 251,86 185,68

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacion {28.160,24) {27.904,37)
Comisidn de gestién ' {43.757,82) (14,477 41}
Comision depositaric (1.292,15) (1.208,37)
Ingreso/gasto por compensacién compartimenic - -

Otros (14.110,27) (12.220,58)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Daterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {28.908,38) (27.718,69)

Ingresos financieros . 18.867,45 90.835,01

Gastos financleros {950,29) {7.600,06)

Variacion def valor razonable en instrumentos financieros 21.261,19 (55.472,61)
Por operaciones de la cartera interior 2.896,83 (27.915,85)
Por operaciones de la cartera exterior 18,264,258 (8.762,48)
Por operaciones con derivados - (18.784,28)
Otros - -

Diferencias de cambio {5.496,63) ) {356,69)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos finangieros 44.799,85 (112.178,28)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior {20.882,19} {15.917,286)
Resuitados por operacionss de la cartera exierior §7.215,84 (95.405,30)
Resullados por operaciones con detivados (1.533,80) (855,72)
Otros - -

RESULTADQ FINANCIERO 78.481,57 (85.072,83)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 49.573,18 {112.791,32}
Impuesto sobre beneficios ' - -

RESULTADQ DEL EJERCICIO 49.573,19 (112.791,32)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado e 31 de diciembre de 2012,
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MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, 8.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 2012y 201 1. :

Eurcs
2012 2011
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 49.573,19 | {112.791,32)
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a |a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 49.573,19 | {112.791,32)

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efeclos comparatives.
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Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

1. Resefa de la Sociedad

Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. {en adelante, la Sociedad) se
constituy6 el 27 de marzo de 2008. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el namero 3.538. Las acciones de ja Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a Bankinier
Gestién de Activos, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, entidad perteneciente al
Grupo Bankinter. :

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).

2.  Bases de presentacion de las cuentag 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 normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la



b)

c)

d)

e)
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imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se 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,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En {a preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun 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 fa determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estén sujelas a
jas fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de fa accion fluctde tanto al alza como a la baja.

Comparacién de Ia informacién

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2011.
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g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,

ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacion

con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
_ desgloses especificos en la presente memoria respecte a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las 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 presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a fa vista destinados a dar
cumplimiento 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 0 saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisor.

s Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de inversibn Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depoésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

s Derivados: incluye, enire 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 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 mantenidos por la Sociedad.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en fa 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de ias inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a fas cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal 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 y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiaros

Los pasivos 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
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que ia 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acresdores: recoge, en su ¢asc, cuentas a pagar y débilos, que no debah ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsite. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienio y valoracion de los activos financieros

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

L os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd &l precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a Ja operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de |a cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ¢l precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo pesible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de |os vaiores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que 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, gue hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momenio de la
valoracion,

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precic gue iguale el rendimiento interno de la inversidn a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicioc de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilaterai
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, iIC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados crganizadoes, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran medianie la aplicacién de mélodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Naclonal del Mercado de Valores. :

En ef saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, ef valor nominal de
los titulos de la cartera de ia Sociedad.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que 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 ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives 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 devoiucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supuesto habituai) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, 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 despueés de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustanciaimente 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 el precio de venta més
un interés, de fos contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos =, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara vatorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al 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 que se incumplan los términes del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. £l 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 la HC”, respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

3. Sini se fransfieren 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 lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones gque generan o cuando un tercero fo adquiere,

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo dei balance, segin 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 1a cartera interior (o extericr)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instifuciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el niimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. L.os importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en et epigrafe “Deudores” dei balance.
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ii, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la confratacidon y hasta el
momento de! cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de fas cuentas de
orden, seguin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacionas
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confrates. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta 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)”.

jv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros 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 cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en tos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturajeza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de 1a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalimente, los fandos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a cartera interior 0 exterior del
activo 0 del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liguidacion.

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



e)

g}

CLASE 87

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adqguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, e valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liC" de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
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
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance. :

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de ia Sociedad son fas acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuides a
participes o accionistas - Capital” del balance.

De acusrdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que reguia las Instituciones de inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de ia contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance, La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de ias acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimenio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o acclonistas
- Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se tesumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para €l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
feconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métedoe del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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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.

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
percibirlos por ja Socledad.

ii. Comisiones y conceplos asinilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisionss previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en ¢l epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no reafizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por eénajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.i).

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 coma un gasto a reconccer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuestc sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias pardidas fiscales, v no teniendc en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de ios pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mienfras gue las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a actives por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante 1a
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de [as
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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

{a moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes ai euro se consideran denominados en “moneda extranjera’

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (iltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converdir 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
s importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.1ii).

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en Ja sjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias 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 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. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, Informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colectiva gesticnadas por entidades pertenectentes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, ef importe de fos depasitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en acfivos emitidos, colocados 0 asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitadosg

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 distribucidn-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio [49.573,19

Distribucion-
Reserva legal 4,957,32
Resultados de ejercicios anteriores  [44.615,87

49.573,19

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 “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte 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 & 1 afto 1.758.826,01
1.758.826.01

Al 31 de diciembre de 2012, en e! epigrafe “Cartera Interior - Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se incluyen 871 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depesitaria.

Los valores y activos que integran a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni consfituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva @ cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado {gue comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, 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 sujeta la
Sociedad:
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Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica (IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un unico fondo.
Asimismo, !a inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

Limite generai a la inversion en valores cotizados:

La Inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo ernisor no podré superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
fos emisores en ios que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia 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 especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% de! patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario gue se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los infereses en el caso de situacion concursai del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere i limite del 5% no podréa superar
ef 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a fa inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, erire los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita ai 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posicionas frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% dei patrimonioc de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de! patrimonio de fa
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor.

« Limites a [a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su ibre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonic 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 participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de lIC de inversion fibre y de [IC de §IC de inversion libre
espaficlas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
«  Coeficiente de liquidez:

i.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta e limite conjunte del 10% de su patrimonio p ara resolver
dificuliades transitorias de tesoreria, siempre que se proguzca por un piazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de fiquidacion de fa operacidn que establerca el mercado donde se
hayan coniratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone |2 Sociedad gue, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por {a sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversi6n y concentracion de riesgos antes descritos.
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Fuil

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la-de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en fos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: a inversidn en instrumentos de patrimonio confieva
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 activos ¢ imprevistos de indole politice que pueden
afsctar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversién Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicicnalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los fipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medics de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversién Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado gque pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

" 8. _Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, 8.A. (cuentas en curos) 229.280.47
229.280,47

Los saidos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por lfa Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de inferés anual del Euribor a un mes menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y
liguidable mensualmente.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge ei capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte de} capital estatutario méximo (que reglamentariamente rno puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion def saldo de “Capital" ai 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.400.050,00 2.400.050,00
Capital estatutario emitido 266.900,00 1.050,00
Capital 2.666,950,00 2.401.100,00

Al 31 de diciembre de 2012, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 266.695 acciones
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una {(con idénticos derechos politicos y econdmicos),
totalmente suscritas y desembolsadas (240.110 acciones al 31 de diciembre de 2011).

“El capital en circuiacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es ef siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24.000.050,00 24.000.050,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (21.333.100,00)]  (21.598.950,00)
Capital 2.666.950,00 2.401.100,00
Nominal acciones propias en cartera {50,00) (10,00)
Capital en circulacion 2.666.900,00 2.401,090,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estaré sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la lL.ey de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
ios limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de ia accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, &l calcufo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrmllomo atri'buldo a [?artfc{pes o accionistas de 2.691.867.,60 2.375.217,60
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor lquidativo de la accion 10,09 9,89
Numero de acciones en circulacién 266.690 240.109

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspensoc
hasta que éstas sean suscritas y desemboisadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 2 accionistas (personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circufacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 89,96% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 107 y 105, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero 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
reconstifucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal 0 valor razonable de dichas
acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance,

E! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente fa utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanio a su disponibilidad.

Reservas y Resuitados de gjercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

FEuros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 14.817,50 14.817,50
Reserva voluntaria 111,834,77| 111.834,77
Reservas 126.652,27 126.652,27

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, establecido en ef Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas gue hicieran que el patrimonio
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i

neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital en circulacion (o capital inicial si éste fuera mayor al capital
en circulacién), en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose e
10% del beneficio restante a dotar 1a correspondiente reserva legal,

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en ia parte que exceda de! 10% del capital social
ya aumentado, Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mienfras no supere el 20% del capital
social, esta reserva soio podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que 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
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Otros gastos de explotacién

SegUn se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momenio, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patimonio diario
medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

La enticad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

L.a Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolfo 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 ia normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmuias y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor jiguidativo de las acciones de ia Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

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

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion gue rjan los correspondientes mercados.
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En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacion fiscal

10.

La Sociedad fiene ablertos a inspeccidon por parte de las autoridades fiscales la {otalidad de los impugsios
correspondientes a ias operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con |a
Administracion PUblica en concepio de retenciohes y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 18 y 16 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio y [a base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El ipo de gravamen a efectos def
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 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 negatives (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en ei 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 determinadas condiciones.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran Hevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Scciedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente 2 las cuentas anuales de la Sociedad, .

informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y oiras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado canfidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromise alguno en materia de pensiones y seguros de vida.
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informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo ¢ del Grupo al que pertenece que retine la adecuada experiencia profesional
para el desarrolio del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales {(en el caso de la
Sociedad, D. Francisco Marcos Franco de Sarabia y D. José Esteban Sanz Lopez) forman parte del consejo de
administracion de otras sociedades de inversién de capital variable que gestiona Bankinter Gestidn de Activos,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, y que, en virtud de tal condicion, ostentan
participaciones en dichas sociedades que, en ningdn caso, son significativas.

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2012, ningtin Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en
su caso) que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaba participaciones ni
gjercia ningun tipo de cargo o funcion en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gesticnarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resuftados colectivos” (vease Nota 1).
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11.__Acontecimientos posteriores ai cierre

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

S.A.

MUS INVERSIONES FINANCIERAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,

Divisa Descripcion Euros

EUR |LETRA|TESORO PUBLICO}2,51|2013-11-22 195.828,90
EUR | LETRA|TESORO PUBLICO|2,37|2013-12-13 195.850,55
EUR | LETRA|TESORO PUBLIC(|1,79|2013-06-21 495,798,354
EUR | REPOIESTADO ESPANOL|0,2512013-01-02 591.485,01
EUR |REPOIESTADO ESPANOL|0,2012013-01-07 279.863,01
TQTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 1.758.826,01
EUR | ACCIONES|CAF 20.940,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 20.940,00
EUR | PARTICIPACIONES|PULSA INVERSIONES 1T 211741
EUR | PARTICIPACIONES|OTRAS ICS BANKINTER 638,22
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.755,63
EUR | ACCIONESHEINEKEN NV 15.141,00
USD | ACCIONESIAMAZON.COM INC 38.018,96
USD | ACCIONESMICROSOFT CORP 20.239,07
EUR | ACCIONESIBASF AG 51.228,00
USD | ACCIONES|AC ACTIVISION BLIZZA 16.094,44
CHF | ACCIONES|NESTLE SA 40.482,93
EUR | ACCIONES[SAP. AG-VORZUG 53.407,20
EUR | ACCIONES|BANCO NACIONAL 12.775,50
EUR | ACCIONES|COMPAG SAINT GOBAIN 32.220,00
EUR | ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 27.415,00
EUR | ACCIONES|LOUIS VUITON MOET HE 27.760,00
USD | ACCIONES|COCA COLA 20.601,12
USD | ACCIONES|APPEL COMPUTER 30.243,75
CHF | ACCIONESNOVARTIS 23.794,24
EUR | ACCIONES|SIEMENS AG-REG 49.320,00
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Divisa Deseripeion Euros
EUR | ACCIONES|DEUTSCHE BANK AG 16.475,00
USD | ACCIONES|GOOGLE INC-CL A 26.800,58
EUR | ACCIONES|GROUPE DANONE 49.905,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 581.921,79
EUR | PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT 5.A. 42.356,11
USD | PARTICIPACIONESISTATE STREET GLOBAL 53.955,04
USD I PARTICIPACIONESBLACKROCK FUND 16.033,83
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva | 112.344,98
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Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacién de [a Sociedad y evolucion
previsible

Durante el primer semestre del 2012 los mercados de riesgos han tenido un comportamiento irregular, con
subidas durante el primer trimestre en la mayoria de las bolsas y en los bonos en general, especialmente los
corporativos. Sin embargo, a partir de marzo, el comportamiento de estos mercados ha sido mucho mas erratico,

Por contrapariida, en el segundo semestre los mercados de riesgos han registrado unas mejoras muy
pronunciadas, especialmente a raiz de las declaraciones del presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, en defensa de la estabilidad del euro a finales det mes de julio.

L.a apuesta decidida det BCE, con ia presentacion de una bateria de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Con ello, simultaneamente, hemos visto una mejora de fodas ias bolsas europeas, pero
gspecialmente de las de paises periféricos. Y también se ha producido un fortalecimiento muy importante det
euro que registra en el afic una apreciacion del 1,8% con respecio al ddlar.

Ei entorno econdmico sigue débil a nivel global, con menores crecimientos en todas las principales regiones del
mundo, si bien en los Gltimos meses se han apreciado algunos signos de recuperacion del crecimiento tanto en
EEUU como en China. La zona euro ha regresado 2 la recesion durante la segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de crecimiento significativas en 2013, resultado de las politicas de austeridad impuestas en los
paises de la periferia europea.

Los cambios politicos en China y Japén auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econémico en
ambos paises. En EEUU, la reeleccion del presidente ha abierto el proceso de negociacion para reducir el déficit
publico y limitar el crecimiente de la deuda, que esta a punto de alcanzar el techo legal establecido por el
Congreso. La solucién a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la confianza de los agentes
econdmicos americanos.,

En el ejercicio 2012 la bolsa espafiola ha caido un -4,66%, subiendo un 15% en el segundo semestre,
recuperando casi todo o perdido en el primer semestre del afio. Mientras, el indice europeo Eurostoxx 50 se ha
revalatizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, gue habia tenido una revalorizacion muy fuerte en la
primera mitad del afio, tuve un comportamiento alge mas moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en el afic. En Eurcpa las subldas sectoriaies mas relevantes del afio han sido en empresas financieras
(bancos v seguros), as{ como fabricanies de automoviles y empresas tecnoldgicas. En el fado negativo,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas electricas.

Esta mejora de la percepcion de riesgo en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabilidad
entre el bono del Tesoro espaiiol y el aleman, que se ha estrechado hasta los 395 puntos basicos a finales de
diciembre, mejorande respecto a ios 475 de junio. Por &} contrario, fos bonos de Alemania y Estados Unidos han
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sufrido aigo en sus precios, tras actuar como activo refugio durante los meses mas agudos de la crisis durante
este afio.

E! entorno econdmico empieza a dar algunos signos de mejora en aigunas partes del mundo, como EEUU,
China, Japén o algunos paises emergentes. En Europa sin embargo, la actividad sigue muy débil tanto dentro de
ia zona euro como en Reino Unido. : :

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de los mercados, a
través de una politica de muy bajos tipos de interés acompafiada de inyecciones continuadas de liquidez via
compra de bonos en los mercados. Durante el primer semesire del afio 2013 estaremos pendientes de ia
resolucion de los problemas fiscales de EEUU, en particular, 1a negociacion sobre el techo de la deuda que
puede emitir el gobierno y las medidas correctoras del gasto publico que tendran que venir en esa negociacion.
En Japon, el nuevo gobiemo esta preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la economia y acabar con la deflacion crénica. En Europa, con un entorno mas tranguilo, estaremos
pendientes de observar algin signo de mejora tras las duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia. '

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustande sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circutares correspondientes emitidas por la
Comisidn Nacional del Mercade de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de 1a Sociedad.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto ai previsto en su objeto social exclusivo come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 55,54 euros (véase Nota
7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretariv Consejero del Consgjo de Administracion de Mus Inversiones
Financieras, Saciedad de Inversién de Capital Variable, S.A., José Esieban Sanz Lépez, para hacer constar
que todos los miembros del Conselo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
docurmento, que se compone de hojas de pape! timbrado, impresas por una cara y cuya numeracion se
detalia en el anexo, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, eslado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonic neto e informe de gestion,
carrespondientes al ejercicio cerrade 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, 20 de febrero de 2(_)13

El Secretario det Consejo de Administracion

Fdo.: José Esteban Sanz Lopez

El Presidente del Consejo de Administracion

AN

RS ey \

Fdo.: Francisco Marcos Franco de Sarabia

]

Consejeros:

Fdo.. Alfonso Femandez-Miranda
“Vidal



ANEXOQ

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, ‘estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al gjercicio 2012 de la Socledad Mus Inversiones Financieras, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, 5.A., se compone de 29 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracién 0L2974426 a 0L2574454, ambas inclusive, habiendc estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta-firmada por mi en sefial de
identificacion,

Madrid, 20 de febrero de 2013

Fdo.: José Esteban Sanz Lépez
Secretario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Mus Inversionés Financieras, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A.

NiF A-85404085

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en ia
contabilidad de ia Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que
deba ser incluida en el documento aparie de informacién medioambiental previsto en fa Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero de! 2009.

El Secretario del Consejo de/a/ Administracion

P
José Esteban Sanz Lopez

El Presidente del Consejo de Administracién
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Fdo.: Francisco Marcos Franco de Sarabia
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Fdo.: Alfonso Femandez-Miranda Vidal

Consejeros:




