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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la
Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio 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
opinidn 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 Espaiia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, 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 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 ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera 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 situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable gue contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo pof 1a 1iC
Valores aporiados come garantia por la BC
Valores recibidos en garantia por ia 11C

22.376.629,27

21.869.636,64

20.803.983,12

20.803.983,12

Capitai nominal #o suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales & compensay 1.572.645,15 1.065.653,52
Clros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22,777.772,85 21.869.636,64

(Euros)
ACTIVD 31-12-2012 31-12.2011 [1) PATRIMONIO Y PASVO 31.12-2012 31-12-2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.429.707.56 2.496.109,85
ACCIONISTAS
Inmovllizado intangible - - Fondos reembolsables atrlbuidos & 2.429.707,55 2.496.108,65
participes o accionistas
Inmovilizado material - ~ Capital 3.251.216,88 3.261.215,88
Bienes inmuebies de usc propio - - Participes B -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (47.485.41) (41.836,25)
Actives por Impuesto difertdo - - Reservas 976.760,80 976.867.43
ACTIVO CORRIENTE 2.570.300,28 2.565.489,19 {Acciones propias) {10B.823,43} (114.157,10)
Deudores BR.377 .54 115.604,28 Resultados de sjercicios anteriores (1.575.881,31) (1.068.890,44)
Cartera da inversiones financleras 2.393.232,11 2.401.125,87 Oiras agortaciones de socios - -
Cartera interfor 888.805,92 776.514,52 Resultado del ejercicio (66.080,08) {506.990,87)
Valores representativos de deuda 216.000,00 332,883,75 | (Dividendo & cuenta) - -
Instrumenics de patrimonio 618,267,298 442 530,77 | Ajustes por camblos de valor en ~ -
inmovilizado material de usc propio
Instituciones de laversion Colectiva 2,128,08 - Ctro patrmonio atribuide - -
Depositos en BECC 50.000,00 -
Derivados 2.424,55 - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.491,683,52 1.616.222,76 Deudas a large plazo - .
Vaiores representatives de deuda 207.886,15 654.068,16 Pasivos por Impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 788.138,99 879.901,00
Instituciones de inversion Colectiva 490.448,60 281.253,60 | PASIVO CORRIENTE 140.592,74 73.378.64
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Derivados 5,108,78 - Deudas a corto plazo - B
Otros - - Acroedores 128.030,23 73.279,54
intereses de la cartera de inversién 12,838,67 10.388,59 Paslvos financieros - -
Inverslones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 11.662,64 -
Perlodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoraria 85.690,54 52.858,04
TOTAL ACTIVO 2.570.300,28 2.569.488,19 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 2.570.300,29 2.568.488,18
| CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 401.143,38 -
Compromisos per operaciones largas de 1.5618,53 -
derivados
Compromisos por operaciones corlas de 399.626,85 -

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

{*) Se presenta, tnica y exclusivamante, & efectos comparatives.

del balance al 31 de diciembre de 2012,




CLASE 82

CAD! VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
£l 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 )
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - .
Comisiornies retrocedidas a la lIC - 461,40 |
Gastos de Personal - - [
Otros gastos de explotacion (62.433,00) (68.420 40)

Comision de gestion (18.611,18) (21,799,76)

Comision depositatio (2.481 67) {2.906,58)

ingreso/gasto por compensacion comparimento - “

Ctros (41.340,17) (43.714,06)
Amortizacién del inmovitizado material - -
Excesos da provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado . -

RESULTADO DE EXPLOTACION (62,433,000 {67.958,00)
ingresos financieros - 49.921,58 69.524,71
Gastos financieros (203,98) | {1.324,03)
Variacién def valor razonable en instrumentos financieros 16,090,12) {124,848 .80}

Por eperacicnes de la cartera interior {6.118,54) ~ (21.894,50)

Par operacicnes de |a cartera exterior 3.997,08 {102.754,10)

Por operaciones con derivados {3.96¢,54) -

Otros - -
Diferencias de camblo 30.308,14 {1.679,27)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {17.582,68) (380.904,68)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 25.336,21 (135.077,28)

Resultacos por operaciones de la cartera exteror 34.793,16 {272.825,34)

Resultados por operaciones con defivados {137.711,02) 26.987,94

Otros - -

RESULTADO FINANCIERO {3.647,08) [439.031,87)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {66.080,08) (506.990,87)
Impuesie sobre beneficios - -

RESULTARO DEL EJERCICIO (66.080,08) {506.990,87)

{*} 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 ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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GLASE 8-

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

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

Euros
2012 2011 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {66.080,08} | (508.990,87)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias I
Total de ingresos y gastos reconocidos (66.080,08) | {506.990,87}

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

1. Resefa de la Sociedad

Cadi Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 14 de
abril de 2000 bajo la denominacién de Cadi Valores, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra
sujeta a Io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, del 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
nommativa aplicable, en tanto no se opongan a las Ultimas modificaciones introducidas por la Ley 31/2011, de 4
de octubre, en la mencionada ley de Instituciones de Inversian Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el mimero 1.232. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espariol, sujeto at articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercade de Valores y supervisado por la Comision 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 ningn grupo de
sociedades.

Et domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza Margqués de Salamanca 3, Madrid.

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

Segtn se indica en la Nota 8, la direccién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Nordkapp
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones Inversion Colectiva, S.A., enfidad perteneciente al Grupo Banca
Privada d’Andorra. Con fecha 30 de octubre de 2012, Banca Privada d’Andorra ha asumido indirectamente el
control de Nordkapp Gestion, Socledad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. como
consecuencia de la adquisicion por parte de Banco de Madrid, S.A. (entidad dependiente de Banca Privada
d'Andorra) de una participacion del 96,32% en el capital social de Nordkapp Inversiones, Sociedad de Valores,
S.A., sociedad titular del 100% de! capital social de Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de instituciones de
inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Valencia, S.A. (Grupo Banco de Valencia), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 21 de noviembre de 2011, e Consejo de Administracidn
de Banco de Valencia, S.A. acordé soficitar al Banco de Espafia el inicio de un proceso de reestructuracion
ordenada de Banco de Valencia, S.A. mediante la intervencién del Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB). Como consecuencia de ello, con dicha fecha la Comisién Ejecutiva del Banco de Espafa
acordd la sustitucién provisional del 6rgane de administracion de Banco de Valencia, SA. y la designacion del
FROB como su Administrador provisional. Con fecha 28 de febrero de 2013 Caixabank, S.A. ha formalizado la
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adquisicién del 98,9% del capital social de Banco de Valencia, S.A, No obstante lo anterior, es intencion de los
Administradores de la Sociedad proceder préximamente a la sustitucidn efectiva de Banco de Valencia, S.A. por
Banco de Madrid, S.A. (Grupo Banca Privada d"Andorra) como entidad depositaria de la Sociedad.

2. __Bases de presentacidn_de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

tas cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en ia Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cadige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimoenio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que 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 aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Acclonistas, estimandose que serén aprobadas sin ninguna modificacion.

b} Principios contables

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

Los resultados v la 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 ia
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar alguncs de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la evaluacion del
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 que acontecimienfos gue puedan tener lugar
en et futuro obliguen a modificarias {al aiza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Scciedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
Jas fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctte tanto al alza como a fa baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012,
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o} 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 incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracion de Jas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significative que haya
supuesto Ja reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o confingencias de naturaieza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Socledad 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 Clasificacidn de los activos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la 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 crédite 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 desarroliar 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: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicito,
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establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor,

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instiluciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

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

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a 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 “Parfidas & cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
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 desglosan a efectos de presentacion y valoracion en fos siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcionss emitidas y el vator razonable de tos
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
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efectos de su valoraciéon 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 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, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracin 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 serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo
de tipo de Interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efective no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los ackivas financieros clasificados a efectos de valoracién como “Aclivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaijor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias {véase apartado 3.g.1i).

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 ef valor de mercado que resulta de aplicar el
carmbio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habit anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, ufilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
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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 otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores 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 fa deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adquisicion de los valores.

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las cendiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de 1a entidad,

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo. su
valor razonable es el valor liquidativo de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cofizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en I1C de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
fos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es i
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados 0
sistemas multitaterales de negociacién, se valoran mediante fa aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Gircutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
ja Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagay”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de ja 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 metodo del tipo de interés efectivo, No
obstante, si el efecto de no actualizar tos flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat. :

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 razenable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaceidn directamente atribuibles a la
operacion. 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 s produzcan en ef valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (vease apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo ©
restitucién de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aporiados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balancae. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién 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 dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

5 & se refienen sustancialmente 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 mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacién de
devaolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, &f activo financiero fransferido no se
dara de baja de! balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, 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 acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. Bl valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, er su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa HC" o
“\/alores aportados como garantia por la HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

4. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, &ste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos ¥
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epligrafe "Deterioro y resultado 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 confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del batance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ta contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes ‘Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtin 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 "Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. 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.

jii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represertativos 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 gue surjan en las adquisiciones temporales de acfivos, 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)”.

iv. Confratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta ef momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados’ de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en [0s mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentios financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacion, se registran las
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diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. lLa
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interlor o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

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

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 adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia 1iC" de las cuentas de orden. En caso de
venia de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su

obligacion de devolverlos. Guando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dei balance.

Pariodificaciones (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 carlera, que se recegen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — ntereses de la cartera de inversion” del balance,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capiial. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o acclonistas — 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 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 ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Proplas’ 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 las 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
“Patrimonio atribuido a participes o acclanistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— 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.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a esias operaciones, en caso de que
existan, se registra minorande o aumentando los pasives o activos por impuesto corriente.

OL4262072
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Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en st caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
jitigio, 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 carera de inversién® dei 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 ofras sociedades se reconocen, en SuU caso, COMo ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho 2
percibirlos por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

L.as comisiones de gestién y de depdsito, ast como otros gastos de gestidn necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segan 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 intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financleros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro vy resuftado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.bd, 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Seciedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales def impuesto sobre 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.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de Jos elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan tugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de apficar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

£n 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 ningtn caso y solo se reconoceran medianie fa
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. £n caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranfera

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

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

|as diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio’, 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 instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas de
fa valoracion (véase Nota 3.g.1ii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de ta lLey 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgido © pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, 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 o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisidn Nacional del Mercade
de Valores incluyen, en su ocaso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora

"

Ao



OL42b2675

CLASE 8-

de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones femporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuftados

e L SR AR B LB e ]

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

Euros

Base de distribucidn- s
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio}(66.080,08)

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [(66.080,08)
(66.080,08)

5. Cartera de inversiones financigras

£1 detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” & “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 a 1 afio 216.000,00
Comprendido entre 1 y 2 afios 100.622.90
Comprendido entre 3 y 4 afios 107.263,25
423,886,15|

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera interior — Vaiores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Otras compras a plazo 1.516,53
1.516,53
Compromisos por operaciones cortas de}
derivados
Futuros vendidos 399.626,85
399.626,85
Total _ 401.143,38

El saldo del epigrafe "Otras compras a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometide de las
operaciones del mercado de divisas compradas o vendidas, segun corresponda, durante el periodo del tiempo
comprendido entre la contratacion y la liquidacién de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, en ol epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 24 miles de euros
depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones
en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, por importe de 55 miles de euros (81 miles de euros al 31 de
diciembre de 2011), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liguidacidn.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluye, por importe de 113 miles de euros (68 miles
de euros al 21 de diciembre de 2011), el saldo correspondiente a las compras de valores at contado que se
cancelan en la fecha de liquidacién.

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

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A, Euro 50.000,00 05/12/2013} 3,70%
50.000,00

Los valores y activos que integran {a cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Valencia, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
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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 Heva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la expasicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, e! riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo conirol se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Gnica JIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

L imversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
poF una agencia especializada en calficacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite def 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Socledad puada invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los seRalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifigue, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampfiado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente Jos compromisos de Ja emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el casc de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este fipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 30% del patrimenio de la Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecienfes a un mismo grupo economico se consideran un unice
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados!

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesge se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de ja utiizacion de instrumentos financieros
derivadas, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de fa
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal @ intereses y depdsitos 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 y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe 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. iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

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

+  Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/66/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HC de IIC de inversion libre
espafoias.

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

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

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca pos un plazo no superior a un mes, ¢ 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, tos débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de fiquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que suftiria fa Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se verla mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de ta Sociedad, tas inversiones podrian guedar 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

Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversidon Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en 1os precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion 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 eure conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los fipos de cambio.

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

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del salde de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros

Cuentas en el depositario:

Banco de Valencia, 8.A. (cuentas en euros) 51.587,72
51,587,772

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesorerfa en guros (3.077,13)

Otras cuentas de tesoreria en divisa 40,179,95
37.102,82
88.690,54

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado durante &l
ejercicic 2012 un tipo de interés anual del Euribor a un més menos 1 punto porcentual (para las cuentas en
guros) y un tipo de interés anual del Libor a un mes menos 0,5 puntos porcentuales (para las cuentas en divisa)
revisables y liquidables mensualmente en ambos casos. Adicionalmente, los saldos negativos de las principales
cuentas corrientes han devengado durante el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del Euribor a un mes mas 1
punto porcentuales (para las cuentas en euros} y un tipo de interés anual del Libor a un mes mas 0.5 puntos
porcentuales (para las cuentas en divisa) revisables y liguidables mensuaimente en ambos casos.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables

atribuidos a participes o acgionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gque reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saldo de "Capital” at 31
de diciembre de 2012 y 2011:

) Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.405.520,00 2.405.520,00
Capital estatutario emitido 845.696,88 845 696,88
Capital 3.251.216,88 3.251.216,88

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 4.515.579 acciones
nominativas de 0,72 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y economicos),
totalmente suscritas y desembolsadas.

El capita! en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 201 1, es e siguiente:
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Euros

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatitario maximo

24.055.200,00

24.055.200,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (20.803.983,12)| (20.803.983,12)
Capital 3.251.216,88 3.251.216,88
Nominal acciones propias en cartera {110.278,80) (110.004,48)

Capital en circulacién

3.140.938,08

3.141.212.,40

20
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones proplas, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en ¢l Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de juiio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre et capital social.

Valor liquidativo de la accién

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

Euros
31122012 | 31-12-2011
Patrmimnw atr{buldo a Qartl'cl‘pes o accionistas de 2,429,707 55 2.496.109,65
Ia Sociedad al cierre del gjercicio | _
Valor liquidativo de la accion 0,56} 0,57
Niamero de acciones en cireulacién 4.362.414 4.362.795

De acuerdo con la legislacion aplicable a 1a Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existian 3 accionistas {personas fisicas) con participaciones significativas superiores
al 20% del capital en circulacion de ja Sociedad que ascendian en su totalidad al 71,84% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 171 y 132, respectivamente.
Conforme a ta normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyc caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstitucion permanente del numero minimo de accionistas.
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Prima de emision

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

F! Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-20612 3_1-1-2«-2011
Reserva legal 227.512,95 227.512,95
Reserva voluntaria i 74924795 749.354,48
Reservas _976.760,99 976.867,43

Las sociedades que obtengan beneficios en e! gjercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de ia
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonia neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% de! beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legatl podra utilizarse para aumentar el capitat social en 1a parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva stlo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponiblies suficientes para este fin,

El saido del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

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

8. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracion de la Socledad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, duranie los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se safisface mensualmente.

La entidad depositaria de fa Sociedad (véase Nota 1), durante los sjercicios 2012 y 2011, ha percibide por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision por tramos calcutada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.
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Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julie, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo 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 regimen de mercado.

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

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

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran gl patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en iodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

6. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

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

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 9y 31 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en &l 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
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de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 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 el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieclocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diclembre de 2012, e saldo det epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012,

Debido 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 fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, 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 a las cuentas anuafes de la Sociedad.

10. Informacicn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2071, la Socledad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Censejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Nordkapp Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de nversion Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad
gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que retine la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad, Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, Déa.
Maria Teresa Ribes Orrit) forman parte del consejo de administracion de ofras sociedades de inversion de
capital variable que gestiona Nordkapp Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
Y que, en virdud de tal condicidn, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en ningln caso, son
significativas.

Por otro Jado, al 31 de diciembre de 2012, ninglin 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
ejercia ningun tipo de cargo o funcion en ofras instituciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o derechos del pUblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre aue el rendimiento del inversor se
establezca en funcidén de los resultados colectives” (véase Nota 1).
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11.__Aconfecimientos posteriores al cierre

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

CADI VALORES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcion Euros
EUR | REPO|D. DEL ESTADO ESPAROLI0,10[2013-01-02 216.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 216.008,00 |
EUR | DERECHOS|REPSOL ' 646,80
EUR | ACCIONESIGRIFOLS 1.054,40
EUR | ACCIONES|CARTERA INDUSTRIAL REA, S.A. 19.840,00
EUR | ACCIONES|ENCE S.A. 42.600,00
EUR | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 52.627,50
EUR | ACCIONESIDURO-FELGUERA 24.050,00
EUR | ACCIONES|GRIFOLS 21.088,00
EUR | ACCIONES|B.POPULAR | 38.676,00
EUR | ACCIONESICONSTRUCC Y AUXILIAR FERROCARRILES | 34.900,00
EUR | ACCIONES|EUROPAC 49.572,60
EUR | ACCIONESJACERINOX 58.436,00
EUR | ACCIONES|EBRO PULEVA SA 30.000,00
EUR | ACCIONESIGAMESA 33.200,00
EUR | ACCIONES[BANCO SANTANDER 20.130,00
EUR | ACCIONES|TELEFONICA 50.950,00
EUR | ACCIONES|GRUPO PRISA 11.750,00
EUR | ACCIONES|BBVA 41.760,00
EUR | ACCIONES|TUBACEX 65.506,99
EUR | ACCIONES|REPSOL 21.469,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 618.257,29
'EUR | PARTICIPACIONES|IIC NORDKAPP 2.128,08
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.128,08
EUR | BONO|TELEFONICA4,97[2016-02-03 107.263 25
EUR | RENTA FIJA[ELECTRICIDAD DE PORTUGAL/S,502014-02-1 | 100.622,90
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda ' 207.886,15
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Divisa Descripeion Euros
EUR | ACCIONESIDB X- CSI300 ETF 18.504,00 |
USD | ACCIONES|POWERSHARES DB OIL F 39.291,12
EUR | ACCIONES[UNICREDITO ITALIANO | 55.590,00
[USD | ACCIONES[PROSHARES VIX SHORT- 38.647,38
USD | ACCIONES|SPRD S&P CHINA ETF 56.111,78
EUR | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF BRAZIL 16.944,00
EUR | ACCIONES|VEBA 56.360,00 |
USD | PARTICIPACIONES|STREETTRACKS GOLD TR 49.082,22
EUR | ACCIONES|CONTINENTAL - 21.897,50
EUR | ACCIONES[ELECTRICITE DE FRANCE 27.960,00
EUR | ACCIONESIARCELOR B 90.545,00
CHF |ACCIONES|ABBN 13.190,78
EUR | ACCIONES|ALSTOM 22.601,25
EUR | ACCIONES[LVMH MOET-HENNESSY 27.760,00
EUR | ACCIONES|SAINT GOBAIN 24.165,00
EUR | ACCIONESBMW 36.465,00
USD | ACCIONES|INTEL CORP COM 31.232,96
EUR | ACCIONESIKPN 44.592,00
EUR |ACCIONES|AXA-UAP 26.700,00 |
EUR | ACCIONES|ALLIANZ 20.960,00
EUR | ACCIONES{TOTAL 19.505,00
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM | 50.034,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 788.138,99
EUR | PARTICIPACIONES|IISHARES MARKIT IBOXX 27.551,25
EUR | PARTICIPACIONESICARMIGNAC EMERGING 132.788,87 |
EUR | PARTICIPACIONESM&G OPTIMAL INCOME 53.108,68
USD | PARTICIPACIONES|PICTET-EMERG LOCAL 51.162,50
EUR | PARTICIPACIONES[PIMCO-GL INV GD CRED 41.737,92
EUR | PARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EURP EQ 30.335,74
EUR | PARTICIPACIONES|LYXOR ETF MSCI INDJA 53.150,00
EUR | PARTICIPACIONES/ICARMIGNAC PORTGLOBAL 38.540,43 |
EUR | PARTICIPACIONES|AXA ROSENBERG PAC EX 31.934,70
USD | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIA GROWT 30.138,51
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 490.448.60
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Cadi Valores, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

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

El afio inicid con los mercados experimentando una cierfa mejorfa aun cuando los factores de preocupacion
continuaban siendo los mismos que en el ejercicio 2011. Los mercados mostraban interés por ciertos activos
sobre todo por el efecto de las dos subastas ilimitadas de liquidez a 3 afios del Bance Central Europeo. Sin
embargo, a partir del mes de marzo volvieron las incertidumbres a los mercados propiciadas por el futuro de los
paises de la zona Euro, con Grecia volviendo a convocar elecciones, de cuyo resultade dependia su
permanencia en el euro y el resto de paises periféricos volviendo a dar muestras de problemas para controlar
sus déficit pliblicos y sus sistemas financieros.

Los problernas en ios mercados de deuda afectaban de manera muy intensa al mercado espafiol, cuya prima de
riesgo alcanzaba los maximos histéricos de la era euro y llevaba la bolsa a minimos desde ef afic 2003. Las
dudas generadas por el saneamiento del sistema financiero espanol, alentadas por el rescate de Bankia y sus
crecientes necesidades de capital, culminaron en 1a solicitud de asistencia financiera del gobiemo espafiol a
Europa a principios del mes de junio, A pesar de la concesion de una linea de crédito de 100 mil millones de
euros acordada por el Conssjo Europeo, la situacitn de la deuda espafiola empeord ante la poca concrecion de
las condiciones del préstamo.

Esta ayuda europea supone para Espafia cumplir la hoja de ruta de recortes marcada por Europa para la
consecucion del objetivo de la rebaja del déficit publico. Por otro lado, los datos de actividad en Espafia ponian
de relieve la debilidad econémica y se confirmaba la recesion tras un segundo PIB consecutivo negativo en el
primer trimestre.

La segunda parte det ejercicio 2012 se caracterizaba por unos mercados financieros muy impregnados por la
crisis de deuda europea, pero que expefimentaban una mejora significativa a medida que trascurrian los meses.
El cuadre macroecondmico de las distintas areas geogréaficas y las dudas sobre ef crecimiento global, eran el
otro foco de atencion en ef que se centraban los mercados,

El Banco Central Europeo bajaba tipos e incluso redujo fa tasa de deposito, asegurando la estabilidad del euro,
sin que esto supusiera necesariamente llevar a cabo acciones no convencionales. Pero en el mes de agosto se
produjo un cambio importante en la actuacion dei Banco Central Europeo, ante la situacion limite de |la prima de
riesgo espaficla y una curva practicamente invertida, el presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi
anuncié que haria todo lo necesario para mantener la estabilidad del eurc y concretd que habria compras
fimitadas de bonos, con condicionalidad, para los paises que solicitaran dicha ayuda, condicidén necesaria para
que se activen las compras de bonos.

El mes de septiembre comenzé con la confirmacidn del nuevo programa de compra de deuda periférica de 1a 3
afios por parte del Banco Central Europeo, al que posteriormente sigui6 la Reserva Federal de Estados Unidos,
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anunciando el compromiso de expandir su balance (QE3) con compras de titulos de deuda (MBS) hasta que el
mercado laboral se fortaleciera sustancialmente, y mantener los tipos a cero durante un tiempo considerable.

Todo lo comentado anteriormente no conlieva a un ambiente muy positivo en Europa. Existe actuaimente una
renor presién en los mercados, con dudas sobre el impacto de la OMT. El enforno macroecondmico
internacional sigue mostrando ciertos signos de ralentizacidn en las economias emergentes mas Importantes
que se unen a unas economias occidentales estancadas. En Estados Unidos las perspectivas de crecimiento
con la incipiente recuperacion def consumo y la inversion residencial, amenaza con truncarse por la
incertidumbre sobre el “precipicio fiscal" y la persistente debilidad global. Aparecen unos primeros sintomas de
contagio de la crisis a paises como Francia y Alemania, y en Asia, China sigue acumulando sefiales de posible
suelo con las Glimas publicaciones de PMI, exportaciones, ventas minoristas y produccion industrial, Las pre-
visiones mas recientes del FMI apuntan a un avance del crecimiento del PIB mundial del 3,5% en 2012 y del
3,9% en 2013, que estaria liderado nuevamente por las economias emergentes.

La evolucion de los mercados de renta variable estuve ligada tanto a la debilidad de la actividad como a las
turbulencias asociadas a la crisis de deuda soberana. El Ibex 35 mostro una tendencia descendente a lo largo
de 2012, algw irregular en los meses centrales del afio, que fe hizo perder mas de un 30% de su valor entre
enero y los Gltimos dias de julio. Desde entonces, la decision de Ia CNMV de prohibir nuevamente la operativa
de ventas en corto sobre acciones espafiolas {adoptada el 23 de julio), en un marco de extrema volatitidad en el
mercado, junto con la disposicion del Banco Central Europeo para comprar titulos de deuda esuropea permitieron
gue el indice se revalorizara cerca de un 37%. Con todo, en el acumulado del afio, las pérdidas del tbex 35 se
sittian en el 4,66%, terminado el afic en el 8.167,5 de indice. En cuanto al resto de bolsas el afic ha sido muy
positivo: ef Eurostoxx50 avanza un 13.79%, siendo el mas positivo el indice aleman gue sube un 29.068%, el
S&P500, se revaloriza un 13.41% en el afio.

Por sectores, el afio nos deja subidas importantes del sector automovil (35.50%), seguros {32.90%) y quimico
(29.50%) y en ia parte baja de la tabla los sectores de telecomunicaciones {-10.85%), recursos basicos (-4.30%)
y eléctricas (-0.70%).

En cuanto a los activos de renta fija, en los mercados de deuda publica a largo plazo, los tipos de interés
mostraron comportamientos distintos entre los diferentes paises. En momentos de tensién, las compras de
bonos se centraron en aquellos paises que han demostrado tener economias mas sblidas (Alernania y Estados
Unidos), reduciendo sus tipos de interés hasta nuevos minimes histaricos del 1,16% en Alemania y det 1,40% en
Estados Unidos, incluso se dieron rentabilidades negativas en los cortos plazos. Por otro lado, tos tipos de
interés de las economias europeas que habian solicitado asistencia financiera en periodos anteriores mostraron,
con altibajos, una tendencia descendente que fue notable en el caso del bono irlandés y poriugués. Finalmente,
los tipos de interés del bono de deuda espafiol e italiano a diez afios repuntaron hasta maximos del 7,6% (prima
de riesge 635 p.b.) y del 6,6% (534 p.b), respectivamente, a finales de julio, aunque tendieron a reducirse de
forma notable y consistente durante el resto del afio alentados por el anuncio de los detalles del programa de
compra de deuda pUblica por parte del Banco Central Europeo y la rebaja del nivel de stress sobre las
economias periféricas. A final de afio, los tipos de interés de estos bonos se situaban en el 5,26% y el 4.48%.

En el mercado de divisas euro/délar se ha producido una ligera apreciacion del eurc del 1.79% en &l afio,
aungue en la parte central del afio se deprecid con fuerza ante la situacién de crisis soberana en Europa para
finalizar recuperandose. El comportamiento del petrdieo brent ha sido positivo y cerré el 2012 con alzas por
cuarto afio consecutivo; las incertidumbres sobre el suministro ante los conflictos en paises de Oriente Medio
contrarrestaron fa debilidad de la demanda del crudo.

Uso de instrumentoes financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a Ja consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
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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 Circulares correspondientes emitidas por 1a
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado e objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como institucion de Inversidn 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 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 108.823,43 euros (véase
Nota 7 de ia Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Cadi Valores,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, 8.A., D. Juan Antonio Lopez Rodriguez, para hacer constar
que fodos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, que se compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonic neto e informe de gestién, 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 continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2013

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: Secretario no Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Dha. Maria Teresa Ribes Orrit

Consejeros:

S0

Fdo.: D. Francisco Javier Alvarez Vara



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memotia, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, comrrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012 de la sociedad Cadi Valores, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. se
compone de 31 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
CL4262660 a 0L4262690, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 27 de marzo de 2013

Fdo.: D. Juan Antonio Lopez Rodriguez

Secretaric no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS
CUENTAS ANUALES

ldentificacion de la Sociedad: Cadi Valores, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.

NIF: AB25630385

Los abajo firmantes, como Administradores de fa Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Saciedad comrespondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidn medicambiental previsto en la Orden del Minisferio de
Justicia de 28 de enero del 2008.

Madrid, 27 de marzo de 2013

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Antonio Lopez Rodriguez

El Presidente del Consejo de Administracion

il - -

Fdo.: Diia. Maria Teresa Ribes Orrit

Consejeros:

Fdo.: D. Francisco Javier Alvarez Vara Fdo.: D. David Estefanell Pafella



