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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Soctedad, 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 ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
Ja formulacidn 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 [a 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacidon de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios v criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion,

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en fodos 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 ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financicra que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuemtas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de fos registros contables de la Sociedad.
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JUREBA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

B Liie 1= o B AL L AL e

(Euros)
ACTIVC 31-12-2012 31122011 1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12.2011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBLHDD A PARTICIPES O 31.550.014,35 3.871.275,48
ACCIONISTAS
Inmovllizado intanglble fondos reembolsables atribuidos a 3.880.014,35 A.871.2751%
participes ¢ accionistas
Inmaovilizado matertal - - Capital 438925000 4.389.250,00
Bienes inmuebles de uso propic - Participes - .
fobillaric y enseres - - Prima de emisién {279,134 38) (274 872,08}
Actlves por Impuesto diferido - - Reservas 45.858,30 46 443,83
ACTIVO CORRIENTE 3.654.8562,07 3.876.401,18 {Acciones propias) {369.085,36) (227.748.78)
Deudores 34.840.78 18.548,95 Resultados de ejercicios anteriores {61.296,80) (B9.524.22)
Cartera de inversiones financieras 3.576.447,36 3.813.301,7¢8 Otras aportaciones dg S06i08 - -
Cartera Intericr 3.254.592,58 3.450.059.43 Resultato dal sjercicio {74.875,41) 7.827 .42
Valores representatives de deuda 1.429.542,40 1.199.957,01 (Dividendo a cuenta) - .
Insirumentos de pairimonio 1.825.150,19 2.050.102.42 | Ajustes por cambios de valor en -
inmovlilzado material de uso propio
Instituciones de !nversion Colectiva - - Otro patrimeonio atribuido - B
Depdsitos en EECC - -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE “
Otros - - Provisionas a largo piazo -
Cartera exterior 321.510,78 36£.303,88 Deudas a targe plazo B
Valores representativos de deuda 218.2680,78 211.078 B8 Pasivos por impuesto diferide - -
instrumentos ge patrimonio 103.250,00 151.225,00
Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.837,72 5.126,00
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corto plazo - B
Qtros - - Acreedores 4.837,72 5.126,00
Interases de la cartera de inversion 243,99 938,44 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en {itigio - - Derivados -
Periodificationes - - Periodificaciones - -
Tesoraria 43,663,893 44,550,49
TOTAL ACTIVO 3.654.862,07 3.876.401,19 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.654.852,07 3.876.401,19

CUENTAS DE QRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

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

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

19,865,336,01

19.872.863,43

Vaiores cedidos en préstamo por fa liC

Valores aportados comoe garantfa por te iiC

Valores recibides en garantia por fa #1C

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
{S1CAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Ctros

19.651.260.00

214.086,01

19.661.250,00

221681343

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.865.336,01

15.872.863,42

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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JUREBA INVERSIONES, 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 {4

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a 1a lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {20.446,17) {21.191,62)
Comision de gestion (8.930,54) (8.879,63)
Cormisién depositario {3.572.29) {3.951.86)
ingreso/gasto por compensacion comparimento - -

Otros {7.843.34) {(7.380,13)
Amortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . .
Deterioro y resultados por enalenaciones de inmovilizado . .

RESULTADO DE EXPLOTACION 130.446,17) {21.181,62)

ingresos financieros 88.418,98 128.016,38

Gastos financieros (2.588,56) (3.002,20)

Vartacién del valor razonabie en instrumentos financieros {46.711,80} {101.588,60)
Por operaciones de la carera interior (8.237 30} (B3.690,84)
Por operaciones de la cariera exterior (3B.474,50) (37.867,96)
Por operaciones con derivados - B
Otros - -

Diferencias de cambio {688,84) 1.165,99

Deterioro y resultado por enajeraciones de instrumentos fnancieros (52.879,02} 4.127.47
Deterioros . -
Resultados por operaciones de la cartera interior (93.988,20) {1.082 46)
Resultados por operaciones de la cartera exienor 1.109.18 4654572
Resultados por operaciones con derivados - 644,21
Otros . R

RESULTADO FINANCIERD {54.428,24) 28.719,04

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {74.875,41) 7.527,42
impitesto schre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {74.875,41} 7.527,42

(*y Se presenta, tnica 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 gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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JUREBA 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 [os ejercicios anuales terminados el 31
de diclembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (74.875,41) 7.527,42
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos (74.875,41} T7.527,42

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Jureba Inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de |la Sociedad

Jureba Inversiones, Sociedad de nversion de Capital Variable, $.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 2
de diciembre de 1999 bajo la denominacion de Prininver, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Scciedad cambid su denominacion por la de Prininver, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., con fecha 15 de octubre de 2007 por la de Judeba Inversiones, Sociedad de
tnversion de Capital Variable, S.A. vy, finalmente, con fecha 29 de julio de 2009 la Socledad cambid su
denominacion por la actual. La Scciedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en o dispuesto en et Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

ia Sociedad figura inscrita en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores con el namero 1.084. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatit, sisterna organizado de negociacidn autorizado por el Gobierno espafio!, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafola del Mercado de Valores y supervisado por ia Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

£l domicilic social de la Sociedad se encuentra en ia Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
ndmero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid,

El objeto social de fa Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos det publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financiercs o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Sanfander
Asset Management, Scciedad Gestora de Instiluciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Santander,

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
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el esiablecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de fas
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion calectiva, de o previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apficacion, de forma que muestran la
imagen fiel det patrimonic y de ia situacién financiera de ia Scciedad al 31 de diciembre de 2012 y de ios
resuitados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

ias cuentas anuales de la Sociedad correspondientes at ejercicio terminado &l 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en 1a Nota 3. No existe ningin principic contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en Jas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resuitados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones sequidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones det mercado y otros riesges inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que e valor liguidativo de la accién fluctie tanto al alza como a ta baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2011 se presenta unica y
exclusivaments, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicic 2012.

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterics confables

Durante &l ejercicio 2042 no s han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2011.
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f} Correccion de errores

En la elaboracién de ias cusntas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

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 que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacion financiera y jos resultados de la misma. For este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqgistro v valoracion

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

i. Clasificacion de los actives financiercs

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 depositos a la vista desfinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, 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 que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

»  Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumantados en titulos 9 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capial para el
emisor.

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Institucionas
de Inversién Colectiva.



CLO785194

GLASE 87

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ta Sociedad mantiene en entidades de
crédita, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue ja Sociedad tiene contratados, asi como ios derivades
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Ctros: recoge, en su caso, fas 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, fa periodificacion de os intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
ciasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aquellas respectc a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totfal o parcial.

- Deudores: recoge, en su casoe, el efectivo depositado en concepfo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y e total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su revaersion, 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 financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:;

- Deudas a largo/carto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por préstamos
recibidos y ofros débites, 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 razonabie de los cenfratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratades, asl como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad, Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y debites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas ias cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de page
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por comisiones de gestién y depésito. Se ciasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré el precic de la transaccion), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibies a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, 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 jos flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y exciuyendo, en su caso, los intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii}.

En todo caso, para la determinacion del valor razonabie de las activos financiercs se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que 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 pracio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Vaiores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es ef precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuandc éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponibte un
precio de cotizacion, el valer razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En ests caso, se refiejaran las nuevas condicicnes 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 valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en ef momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representaiivos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precic gue iguala el rendimiento
internc de la inversion a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ia adquisicidn de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se caicula tomando como referencia ef vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimenio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las piusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de créditc y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimante, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversitn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referancia. De no existir, se utilizara el uitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en itC de inversion libre, 1iIC de 1IC de inversion fibre & HIC extranjeras similares, segan
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficiat de cierre def dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido © se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sisternas muitilaterales de negociacidon, se valoran mediante la aplicacion de metodos o modeles de
vaioracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y parfidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “vaior razonabie” {que salvo evidencia en contrario sera ef precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. 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 iipo de interés efectivo, No
obstante, si e efecto de no actualizar los flujos de efectivo ne es significative, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin - deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en Ja cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartade 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente ¢ activos aporfados en garantfa, se atendera, en su
sase, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del preéstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temperalmente ¢ bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El {ratamiento contable de fas transferencias de activos financiercs esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se {ransfieren:
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1. Sitos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros —casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, &} active financiero transferido se dard de baja del halance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibies, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dichc activo.

Se daran de baja los activos en fos que concurra un deteriore notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8ige retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso

de ias ventas de activos financieros con pacto de recomnpra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que e prestataric tiene la obligacidon de
devolver los mismos o similares activos u otros casocs andlogos —, el activo financiere transferido no se
daré4 de baja del balance y continuarad valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual ai de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos det contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconcceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IiC” o
“Valores aportados como garantia por ja IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.

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

De acuerdo con lo anterior, los aclivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baia del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero ic adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuande existen operaciones con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras gue las operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en ei epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconczea el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudcres” del 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes ‘Compromisos por
operaciones fargas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En ios epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambics de valor se han liquidada o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambics en el valor razenable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, tas diferencias que resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe 'Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
¢l resultado de la Sociedad a! 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y def activo o del pasivo, segun su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en e caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasive,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

iii. Adquisicion femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representatives 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 actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion dei valor razonable en instrumentos
financietos — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y ofros dernivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones y/o warrants se regisiran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciohes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal cormprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivades” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del bafance, en la
faecha de ejecucién de la operacian.

En el eplgrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, jos fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operacionas en los 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 derivades”, dependiendo de la realizacidén o no de ia liguidacion de la operacion, se registran ias
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 la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liguidacion.
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En aguelios casos en que el contrato de futuros presenie una liquidacién diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a fa Scciedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de jos vaiores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valer razonable de su
obtigacion de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periadificaciones (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, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de ja cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variabie dentro de los limites def capital inicial y
maxirmo fijados estatutariamente, B

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Acciones 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 la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cusnta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsabies atribuidos & participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en 2l epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a parlicipes o accionistas
- Prima de emisidon’ del balance se ragistran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
accionas propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen jos criterios mas significativos utifizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su pericdo de devengo, por aplicacién det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morcsas, dudosas ¢ 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 inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en Su Caso, Como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por ja Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingrescs que recibe ia 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 la cuenta de pérdidas y ganancias.

L.as comisiones de gestion y de deposito, asi como ofres gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en ef caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion 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, producido en el sjercicio, se registra en los epigrafes ‘Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b., 3.biiy
3.4). .

iv. Ingresocs y gastos no financiercs -

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera coma un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta consfituido 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 fa Sociedad como consecuencia de las
iquicaciones fiscales del impuesto scbre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s¢lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal de la Sociedad es el euro. Consecuentermente, todas los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘meneda extraniera”.

Cuanda existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utllizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia nabil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son iesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resfo
de partidas monetarias y fas partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiercs, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iH).

QOperaciones vinculadas

lLa Sociedad reaiiza cperaciones vincuiadas de las previstas en el articulo 87 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
escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
acueilas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ 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 interés
exclusivo de la Sociedad y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su casp, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en ias
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de ia sociedad gestora
de ia Sociedad, el importe de los depasitos 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 &t Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto dei gjercicio|(74.875,41)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [(74.875,41)
(74.87541)

5, (Cartera de inversiones financieras

E| detalle de ia cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes “Depdsitos en EECC", “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye comoc
Arexo, el cual forma partte integrante de esta nota.

Al 31 da diciembre de 2042 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representatives de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a | aflo 1.624.576,37
Superior a 3 afios 23.226.81
1.647.803,18

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo de! balance corresponde a adguisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad superaba el limite de concentracion de inversion en tituies emitidos por
un mismo emisor (entendido éste como tcdas las enfidades que forman parte de un MisSMo grupt econdmico)
fijado en la normativa aplicable en et 10% del patrimonio, bajo determinadas circunstancias, al tener el 10,42 %
de su patrimonio invertido en titulos emitidos por entidades perienecientes al grupo Gas Natural Fenosa. Con
posterioridad al cierre det ejercicio la Scciedad ha subsanado este heche.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Scciedad mantiene registrados en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Cartera interior - Instrumentos de patrimonio” del balance acciones no cotizadas representativas
del capital social de” Saba Infraestructuras, S.A. (recibidos en concepto de dividendo en especie repartido
durante e! ejercicio 2011 por Abertis Infraestructuras, S.A.) por valor razonabie de 11 miles de euros en ambos
ejercicios, que representa un 0,31% y 0,29% del patrimonio de ia Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y 2011,
respectivamente. Los mencionados titulos se encuentran valorados a su cosie de adquisicién. Con fecha 8 de
mayo de 2012 el Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado la venta de dichas accionas a su
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presidente (que es a su vez accionista mayoritario de la Sociedad) al precio al que se encuentran registradas. A
la fecha de formulacién de estas cuentas anuales la mencionada venta aun no ha sido Hevada a cabo.

Los valores y activos que integran fa cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar gepositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). L.os valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garaniia ds
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que Ja Sociedad realice en los mercados
secundarios cficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para
et ejercicio de esta funcion,

Gestidén del riesgo.

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que 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 fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instifuciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica G, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversidn en un unico fondo.
Asimismo, la inversitn total en IC mencionadas en el articuic 48.1.d) del Reai Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a ia inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumenios financieros emitidos por un mismo emiscr no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% det patrimonic de ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Eurcpea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme intermacional def.que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidon de riesges de reconocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores.en cuyos
valores se tiene intencien de invertir o se tiene inverido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articuio 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere &l

- 30% del activo de la Sociedad, Quedara ampliado al 25% cuando sg trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromiscs de la emigidn y que queden afectados de forma privilegiada al
resmbolso dei principal y al pago de los intereses en ef caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientas a un mismo grupo econdmico se consideran un- unico
emisar,
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s Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por i@ compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin casc podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros vy
deposites que la Sociedad fenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

+« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adgquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversidn de la Socledad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
dei 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su pafrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupe,

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunio del 10% del patrimenio, 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 parficipaciones de 1C de inversidn libre y de iIC de iC de inversion fibre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgoe reguiadas en fa Ley 25/2005.
» Coeficiente de liquidez;

La Sociedad deberad mantener un coeficienie minime de liquidez del 3% de su patrimonic calculade
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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» (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 NG superior a un mes, 0 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 liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria Ja Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesges antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la IIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicion maxima por emisor y su
rating v la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado voiumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
fiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez. Por ello, |a sociedad
gestora de fa Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
ips coeficientes de liguidez, garantizando !a capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionisias.

En concreto, ia politica de control del riesgo de liguidez que lleva a cabo ia Scciedad consiste, ptincipalments,
an la definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de la [iC,
determinando, enire otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez (tesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a actives poco liguidos,

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgoe mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipn de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuacicnes de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
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invierte. Adicionalmente, ia inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar at vator de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesge de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principaimente, en la
definicidn y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la lIC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicion méaxima y minima de !a carieras a la renta
variable y/o a fa renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de expusicion a riesge de tipos de interés
(Guracion).

Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saldo de este epigrafe del balance s la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Investment, S.A, {cuentas en euros) 5.479,20
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 38.069,25
43.548,45
QOtras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoretia en divisa 15,48
15,48
43.563,93

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual del MIBOR menos 0,80 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
trimestraimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accignistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” de! balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi come
la parle del capital estatutario maximo {(gue regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sidc efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

. Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.030,00 2.404.050,00
Capiial estatutario emitido 1,985.200,00 1.985.200,00
Capital 4.389,250,08 4.389.250,00
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 438.925 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politices y economicos), totaimente
suscritas y desemboisadas.

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

Euros

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutario méximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.500,00
(19.651.250,00)

24.040.300,00
(19.651.250,00)

Capital
Nominal acciones propias en cartera

4.389.250,00
(411.320,00)

4.389.250,00
(245.150,00)

Capital en circulacién

3.977.930,00

4.144.100,00

£t articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Cofectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre e! capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisiciéon derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por &l que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan auforizacion de ia Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
Jos limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de Ja accion

Al 31 de diciembre de 20712 y 2011, el caiculo del valor liquidative de !a accion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de

Iz Sociedad al cierre del ejercicio 3.650.014,35

3.871.275,19

9,18
397.793

9,34
414,410

Valor liguidativo de la accidn

Numero de acciones en circulacion

De acuerdo con la legisiacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y potiticos
incotporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 existia un Unico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacian de la Sociedad gue ascendia al $2,78% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ef nimero de accionistas de la Sociedad era de 135 y 122, respectivamente.
Conforme & la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
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Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un aflo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimera minimo de accionistas.

Prima de emisién

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

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 39.239,.36 39.239,56
Reserva voluntaria 6.616,74 7.204,27
Reservas 45,856,30 46.443,83

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

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% det capital social
ya aumentado. Saivo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social. esta reserva solo podra desfinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo de! epigrafe “Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores {negativos o positivos) pendientas 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 explotacion

Segun se indica en ia Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a o establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, ia Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestraimente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
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contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha devengado come gasto que se liquida anuaimente una
comision calculada en funcion de los rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011,
cOmo consecuencia de no haber obtenido rendimientos positivos suficientes, la Sociedad no ha devengado
importe alguno por este concepto.

La entidad 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 comision anuai calculada sobre &l
patrimonio diatio de ta Scciedad que se satisface frimestraimente,

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracioén de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetade los coeficientes y criterios de inversion
gstablecidos en [a normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientes utifizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidative de las accicnes 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 iz informacion plblica periddica de la Sociedad.

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

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

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias dei ejercicio
2012 se recogen o honorarios refativos a servicics de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
imperte de 3 mites de eurcs (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

. Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abisrtos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en ef epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 35 v 19 miles de euros, respectivamente.

No exisien diferencias significativas entre e! resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. £l tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficics neto, en su caso, del efecto
de {a compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agoste, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los pericdos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho gjercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscaies a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicic 2012.

Debidoc a las posibles diferentes interpretaciones gue pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscaies de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No cbstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasives
contingentes es remota y, en cualguier case, la deuda fributaria que de efios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante ios ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras 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 anticipes o
garantias de ninguna clase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracidn compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida. '

Informacion exigida por el articulo 228.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Ningin Administrador de la Sociedad (que desempefiaba su cargo al 31 de diciembre de 2012, o sus personas
vincuiadas, en su caso) ostentaba participaciones ni ejercia ningun tipe de cargo o funcion en otras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la "captacion de fondos, bienes ¢
derechos del publico para gestionarlos e invertirflos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos,
financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se estabiezca en funcidn de los resultados colectivos”
(véase Nota 1).
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Con posterioridad al cierre del ejercicio ne se ha producido ningun heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de [a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

JUREBA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, $.A.

Divisa Descripeion Euros

EUR | REPOQISPAIN GOVERNMENT BI0.3012015-01-02 1.429.542,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.429.542,40
EUR | ACCIONESABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 194.397,84
EUR | ACCIONES|BANCO BILBAQ VIZCAYA ARGENTARIA | 267.034,32
EUR | ACCIONESIBANCO POPULAR ESPANOL 46.880,00
EUR | ACCIONESIBANCO SANTANDER 199.085,70
EUR | ACCIONESIGAS NATURAL 380.240,00
EUR [ ACCIONESIFTO. CONST. Y CONTRAT 93.700,00
FUR | ACCIONESIMAPFRESA 69.450,00
EUR | ACCIONESIENAGAS 80.700,00
EUR | ACCIONESINMOBILIARIA COLONIAL 10.432,00
EUR | ACCIONES|CAIXABANK,S.A. (NUEVAS) 237372
EUR | ACCIONES|CAIXABANK,S.A, 131.747,16
EUR | ACCIONES|IBERDROLA 169.746,48
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 168.022,91
EUR | DERECHOS|CAIXABANK,S.A. 0,06
EUR | ACCIONES|SABA INFRAESTRUCTURAS,S.A. 11.340,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.825,150,19
EUR | TITULIZACION|LUSITANO |0.74|2035-12-13 23.226,81
EUR |RFIJAJHSBC FINANCE C0j0.47]2013-04-05 195.033,97
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 218.260,78
EUR | ACCIONESIKONINKLIJE KPN NV 18.580,00
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM 41.695,00
EUR { ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 42.975,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 103.250,00
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Jureba Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacitn de la Sociedad y eveolucién
previsible

El gjercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animades por diferentes factores, principalimente de
indole macroecondmica. Las dos subastas del Banco Central Europeo, por las que s& inyectd una gran cantidad
de liguidez por tres afios a ios bancos de la Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de 1os bancos centrales
en la recuperacion economica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en ef ejercicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacidn de su acividad economica. No obstante, en cuanto a la Eurczona, los indicadores de confianza
econémica, aungue mostraban cieria estabilizacion, 1o hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negatives en los trimestres posteriores. Por paises, uno de ios focos de atencion de los inversores
continud siendo fa economia griega. Durante la primera parte del eiercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, agompafado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrcjaron un resuitado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, o que desembocod en una nueva convocatoria electoral para mitad del
gjercicio 2012.

En Espafia, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado por un entorno de incertidumbre sobre la
dificuttad de reducis el déficit pablico en la cuantia requerida por a Union Europea, ademas del impacto gue las
reformas estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econdmice. Con toedo esto, el
comportamiento de los activos financieros ha sido dispar, especiaimente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurozona (a excepcion de Alemania gue ha
sido considerade pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incertidumbres en ‘oo a ias economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberancs y caidas en los paises "core” durante el primer semestre.

La segunda parte del gjercicio 2012 se inicié con un enterno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Unidn Furopea, donde se perfilaban dos
biogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro més centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento econémico. Durante este periodo, ha destacado ef papel crucial de |os bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra e actives hipotecarios, gue ha sido completado ai finai del ejercicio con nuevas
compras de “ireasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
sjercicio 2014. En cuanto a fa Eurozona, ha destacado la defensa del eurc por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en los framos cortos.

En lo referide al lado geopolitico, en Europa, durante el segundec semestre del gjercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econémica y la Union Europea ha fiexibilizado los objetivos de déficit
presupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademads, se ha affadido la aprobacion definttiva del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fonde Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo parmanente para salvaguardar fa estabilidad financiera en la Eurozona a traves
del ofrecimiento de ayuda financiera a estades miembros gue se hallen en una situacién de crisis econémica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacto positivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesion
de un paguete de ayudas ai sector financiero acordado con la Union Europea, por el que se ponen a disposicién
del entramado bancario espariol hasta 100.000 miliones de euros. En Estados Unidos, el segundc semestre ha
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venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicancs y democratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estara sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para Jos mercados. Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de Jos activos de ta Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiies en todos los
paises mismbros al final del ejercicic 2012, Ademas, la renta fija ha mestrade un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabitidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los maximos vistos durante el ejercicio 2012,

Con todo elio, el gjercicio 2012 ha side saldado con un balance positivo en gran parte de los activos financieros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en eurcs del 14%, gue 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 blsqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de tos mercados de renta variable, alcanzando el segmento de "grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/euro ha seguido el compas de la
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, perdiendo terreno el euro en jos momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aquéllos de aumento del optimismo inversor. Ef tipo de cambio
dolar/euro ha cerrado el ejercicio 2012 en 1,3194,

El ejercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de politica monetaria expansiva de los bancos centrales,
que ‘ratardn de seguir prestando apoyo a la recuperacién economica en ias economias clave a nivel giobal
{Eurczona y Estados Unidos). Con todo ello, durante ei ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de los indicadores econémicos con un crecimiente estimado del PIB en torno at 0,2%.
En cuanio a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negativo en torne al 1,5%,
permitiria atn un crecimiento econdmico en el entorno del 2% para el conjunto del ejercicio 2013.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de
precic, 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 Circulares correspondientes emitidas por ia
Comisidn Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefar distinto de lo comentade en la Memoria,

Investigacion y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

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

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 362.085,36 eurcs (vease
Nota 7 de la Memoria).



Difigencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Jureba Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capitat Variable, S A., D. Felix Gaya Sanahuja, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L0O785187 a 010785214, ambas
inclusive, comprehsivo dea las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a contingacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Monte, 8 de marzo de 2013

El Secretario del Consegid/de Administracion

[

Fdo.: Felix Gaya Sanahuja

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Ramén Orobitg Andreu

Consejeros:




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Jureba Inversiones, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A82480880

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en fa contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en &l
documentc aparte de informacion medioambiental previsto en ia Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2009.

El Secretario del Conseigldé Administracion

Fdo.: Felix Gaya Sanahuja

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Ramén Orobitg Andreu

Consejeros:

Fdo.: Maria Luisa Blanch Garcia
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