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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
MLM Valores, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.

1.  Hemos auditado tas cuentas anuales de MLM Valores, Sociedad de Inversidn de
Capital Variable, S5.A., gue comprenden ef balance al 31 de diciembre de 2012, [a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ef patrimonic neto y la memoria
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha. Los administradores son
responsables de a formulacidn de las cuentas anuales de la Socledad, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la

_Nota 2.a de ta memoria adjunta) v, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con {a normativa
reguladora de {a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere &}
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacidn, fos principios y criterios contables
utilizados y las estimaciones realizadas estdn de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion,

2. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la sifuacién financiera de
MLM Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,, al 31 de diciembre de 2012,
asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera gue
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en
el mismo.

3. Con fecha 30 de abril de 2012 oiros auditores emitieron su informe de auditoria
acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2011 en el que expresaron una opinién
faveorable,

4. El informe de gestién adjunto de! ejercicio 2012 contiene las explicaciones gue los
administradores consideran oportunas sobre la situacidn de ta Sociedad, la evolucidn de sus
negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado gue fa infermacién contable gue contiene el citado informe de gestidén concuerda
cop ta de {as cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a
la verificacidon del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo v no
incluye la revision de informacién distinta de la ehtenida a partir de los registros contables
de la Sociedad.
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MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSIGCN DE CAPITAL VARIABLE, 5.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Euros

Nota 2012 2011
Comisiones retrocedidas alal.l.C. - -
Otros gastos de expiotacién (33.787.88) {52.873,54)
Comisién de gestién g (27.882,81) (26.502,13)
Comisidn depositario g {4.647,28) {4.545 95)
Otros (1.257,79) {21.82548)
Excesos de provisionss Z z
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (33.787,88) {52.873,54)
Ingresos financieros 38.168.00 47.301,47
Gastos financieros {391,18) (13,40}
Wariacién del valor razonable de instrumentos financieros 188.434,88 (3.320,18)
Por operaciones de la cantera interior 34.779,27 48.145,08
For oparaciones de la cartera exterior 153.740,91 {51.450,04)
Por gperaciones con derivados {60,80) {15,20)
Otros (24,50) -
Diferencias de cambio 555,71 274,77
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 87.447 89 {152.014,34)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior {10.862,90) (182.687 50}
Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 91.055,55 {3.145,43}
Resultados por operaciones con derivados 7.355,24 33.818,58
Otros - -
A2) RESULTADO FINANCIERO 314315582 (107.771,66)
A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 280.527 44 (160.645,20)
Impuesto sobre beneficios 11 {1.198,82) -
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 279.328,62 (160.645.20)




MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto
para los gjercicios anuales terminados el 31 de diciembre

ESTADRO DE INGRESOS Y GASTOS RECONQCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2012 2011
A} Resuliado de |z cuenta de pérdidas y ganancias 279.328,62 (160.645,20)
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Otros ingresos/gastos - -
Efecto impositivo - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 279.328 62 (160.645,20)
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MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
sorrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

MLM Valcres, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad} se
constituyd en Espafia el 15 de julio de 2002, por un periodo de tiempo indefinido, de acuerdo con lo
establecido en la disposicidn adicicnal tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre. La normativa
basica aplicable a la Sociedad se recoge en [a Ley 24/1988, de 28 de julio, reguladora del Mercado
de Valores, en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
{maodificada por la ley 31/2011, de 4 de octubre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de
aplicacion a partir del 21 de julio de 2012, que desarrolia la anterior Ley, en el Reai Decreto 172010 ,
de 2 de julio, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y en la
Orden Ministerial de & de julic de 1983, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable. Asimismo esta sujeta a las dispesiciones que desarrollan, sustituyen o
medifican las normas citadas, y a cfra normativa legal, y en especial a las Circulares emitidas por la
C.N.M.V. referidas a Instituciones de inversion Colectiva.

La Sociedad estd inscrita con e nimero 2.595 en ef Registro Administrativo especifico de la
Comision Nacional del Mercado de Valores,

Su objeto social exclusivo es ta captacién de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos
e invertilos en bienes, derechos, valores y ofros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos;

. El capitat social minimo debe ser de 2.400.000 euros y el namero de accionistas no podré ser
inferior a 100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

® Mantenimienic de un porcentaje minime del 3% de sus activos liquidos en efectivo ¢ en

cuenta corriente en el banco depositario ¢ en adquisiciones temporales de activos a un dia
de valores de Deuda Publica.

o Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacién en boisas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualguiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la
legislacion vigente. Del mismg modo pedran invertir en depdsitos bancarios, acciones y
participaciones de otras L1.C., instrumentos financieros derivados, instfrumentos de! mercado
monetario y valores no cotizados.

° Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1882/2012, donde se establecen determinados limites para la utillizacion de
estos instrumentos y por la Crden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversién colectiva de carécter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

° Establecimientc de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.

° Obligacién de gue la cartera de valores esté bajo la custodia de [a entidad depositaria.

° Obligacién de remitir fos estados de informacion reservada gque se citan en la Norma 212 de
fa Circular 3/2008 a la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en
dicha Norma.

. Régimen especiai de tributacion.

f.a gestidn y administracién del Fonde estd encomendada a Tressis Gestion Sociedad Gestora de
instituciones de Inversién Colectiva, 8.A. Figura inscrita con el nimero 223 en el Registro especial de
sociedades de Inversion Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con domicilio en
Madrid, Ntifiez de Balboa, 120

Hasta el 25 de mayo de 2011, la gestion y administracién de la Sociedad estuvo encomendada a
Tressis, Sociedad de Valores, S.A,

La Sociedad Gestora ha delegadoe las funciones de administracidn, servicios contabies, valoracion y
determinacion dei valor liquidafivo y control del cumplimiento de la nhormativa financiera aplicable en
RBC Investor Services Activos Espafa, S.A.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es RBC Invesior Services Espafia, S.A. (anteriormente
denominada RBC Dexia Investor Services Espafia, 8.A)), inscrita con el nimero 68 en ef Registro de
Entidades Depositarias de Institucicnes de Inversién Colectiva de la Comision Nacionat del Mercado
de Valores v domiciliada en Madrid, Fernando E! Santo, 20. Comoc Entidad Depositaria, es
responsable a todos los efectos de la custodia de los valores mobiliarios y activos financieros que
integran {a cartera de la Sociedad, no encontrandese al cierre del ejercicio pighorados ni
constituyendo garantia de ninguna clase, excepto las indicadas en ta Nota 5.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

En cumplimiento de |a legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas
cuentas anuales con el obieto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de
los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio nefo de la Sociedad del ejercicio
2012, asi como ia propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio.

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido
formuladas de acuerdo con los principies contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacionai det Mercado de Valores.



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2012

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2012 seran aprobadas por
ia Junta General de Acciconistas sin variacicnes significativas. Las cuentas anuales del ejercicic 2011
fueron aprcbadas en Junta General celebrada el 29 de junic de 2012.

b) Utilizacidn de juicios y estimacignes en la elaboracidon de los estados financiergs

En |z preparacién de las cuentas anuales de la Sociedad, los administradores han tenide que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables vy a los
saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emisidon de
las presentes cuenfas anuales.

Las estimaciones y asuncionas realizadas estdn basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos
resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y
pasivos que no son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimacicnes y las asunciones
son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y
asunciones podria conducir a resultados gue podrian requerir ajusie de valores de los activos y
pasivos afectados. St como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un
cambio en dichas estimaciones, su efecio se registrarfa en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese
periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuaies se refieren
a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

° El valor razonable de determinados activos financieros cotizados en mercados no activos
{Nota 3.d.).

c) Comparacitn de la informacion

A efectos de comparar la informacion del gjercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2012 con la
del ejercicio anterior, se adjuntan las cifras del gjercicic 2011 en el balance de situacién, cuenta de
pérdidas y ganancias, en el estado de cambios en el patrimonic neto y la memoria. Las cifras
relativas al ejercicic 2011 contenidos en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos
comparativos.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales.



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CARPITAL VARIABLE, S.A.

Memeria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

d) Distribucion def resuitade

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha decidido proponer a la Junta General de Accionistas
de la Scciedad Ia siguiente distribucion de resultado:

Euros
Resuliado del gjercicio 279.328,62
Reserva legal 27.932.86
A compensar pérdidas de ejercicios anteriores 166.586,37
Reserva Veluntaria 84.799,39

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principics contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerade que ta gestion de la misma continuara
en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como &l
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su fransmisidn global o parcial, ni el
imporie resultante en caso de su liguidacion fofal.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Socciedad y su caracter abierto, las normas
contables tendréan comoe finalidad la determinacion del valor tedrico de las acciones.

b} Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenia de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio v a efectos del célculo del valor tedrico, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

o Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabitidad de ias operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en fa fecha
que declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingrescs ¢ gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo dei
mismo.



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de [as Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

La periodificacion de {os infereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualguiera gue sea su clase, mediante adeudo en ta cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversion” y abono simultaneo a [a cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razenable, que salve evidencia en contrario, es el precio
de la transaccién que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
fransaccién que le sean directamente atfribuibles.

Mientras la valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de perdidas vy ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, aguellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un ano,
se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de [as partidas a cobrar se calcuian feniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del

reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asf como su reversion se reconocen como
un gasto ¢ un ingreso en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

d} Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el halance cuando la Sociedad se convierte en una parte
ohligada del contrato ¢ negogio juridico conforme a las disposiciones dei mismo.

{ os activos financieros se clasifican en:

° Vaiores represeniativos de deuda
. Instrumentos de pafrimoenio

° Instituciones de inversién colectiva
e Depositos en Entidades de Crédito
. instrumentos derivados
Clasificacion

Los actives financieros en los gue invierte la Sociedad, se clasifican, a efectes de su valoracion como
“Otros activos financieros a valor razenable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cariera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de
acuerdo con los siguientes criterios:



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2012

Valoracion inicial

o Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precic de ia
transaccion, que equivaie al valor razonable de la confraprestacién entregada, incluyendo los
costes de fransaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se
entiende que se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contratc y en cuyo
caso, se consideran como tipo de interés el de mercado.

° En la valcracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Gftima
liquidacidon y no vencidos o “cupdn corrido®, se registran en la cuenta de cartera de
inversiongs financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance,
cancelandose en el momento del vencimiente de dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquirides en firme o con pacto de retrogesion,
se contabilizan por el efectivo realmente pagado. |.a diferencia entre este valor y el nominal o
el precic de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a)
anterior.

° Las inversionas en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. Los contrates de futurcs y ias operaciones de compra - venta a plazo se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
confrato segin corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depesitados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance "Depositos de garantia en mercados organizades de derivados” u “Ctros
depdsitos de Garantia” en el epigrafe de "Deudores”. Los intereses de estos fondos
depositados se perigdifican diariamente segiin la tasa interna de rentabilidad. El valor
razonable de los valores aportados en garantia por [a Sociedad se registra en cuentas de
arden, en la rabrica "Valores aportados como garantia”.

. Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento del cierre de la posicién © del vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de fas cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. £n caso de
que la Sociedad aporte valores y efecltive en conceple de garantla se le da el mismo
tratamianto contable que en el case de los confratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de "Deudores”.
Las primas por opciones y warranis comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se
reflejan en la cuenta “Derivados” dei activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacion.
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o Las operaciones de permuta financiera se registran en el momentc de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rubrica
correspendiente de las cuentas de orden, por el importe nominat del contrato. Los cobros o
pagos asociados a cada contratc de permuta financiera se contabilizan utilizandoe como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, segun corresponde.

Valoracién posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrit en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuande el valor razonable incluya los
intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se
tienen en cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacién
del valor razonable de los actives financieros se atiende a las siguientes reglas;

J Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerado como tal en gue resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, e inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado st no existiera
precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en
un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacidn, el valor razonable se
corresponde con el precio de la transaccidon mas reciente siempre gue no haya habide un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momenio de la transaccion,
En este caso, el valor razonable refieja ese cambio en las condiciones. En casc de que no
exista mercado activo se aplican técnicas de valoracién que son de general aceptacién y que
utilizan en la mayor medida posible datos observables de mercado en particular la situacion
actual de tipo de interés y el riesgo de crédito del emisor.

. Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se sstima mediante los cambios
que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias gue puedan existir en sus derechos
econémicos,

o Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a ios criterios de valoracion
incluidos en las Normas 6% 7° y 8° de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

. Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversidén a los tipos de mercado vigentes en cada
momenio, sin perjuicio de ofras consideraciones, como por gjemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de ja entidad.
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. Para las acciones ¢ participaciones de ofras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del Gitime valor liquidativo pubticado ¢! dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipe de cambio de cierre publicado por &f
Banco Central Europeo o por los mercados mas represenfativos en funcién de la divisa.

° Instrumentos financieros derivades: se valoran por su valor razonable, el valor razonable es
el que resulta de aplicar el cambio cficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liquide, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regutados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconccides que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

Los activos financiercs, se dan de baja del balance de la Sociedad, cuando han expirado o se han
cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efective del active financiere, siendo necesario
que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o
aun no existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmiia el control del activo
financiero.

En todo case se dan de baja entre otros:
a} Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b} Las ventas de activos financieres con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de recompra.

c) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, con
cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financierc se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo abtenidc menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultaco
del ejercicio en que esta se produce.
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l.a Sociedad no da de baja los actives financieros en las cesiones en las gue retiene sustanciaimente
los riesgos v beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interes.

b) Los aclives financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustanciaimente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

c) Los activas financieros cedides en el marco de un acuerdo de garantfa financiera, a menos
que se incumplan los terminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se dardn de baja.

En los casos a) y b} la Scciedad reconoce un pasivo por la confraprestacion recibida.

En los casos b) y ¢) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razocnable
de los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamenie las cotrecciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia chjstiva de que el valor del activo se ha detertorado v se da una reduccién o
retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insclvencia del
deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan feniendo en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados,
descontades al tipo de interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por detericro asi como su reversién se reconocen como un gasto o un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

el Adquisicién temporal de activos

La adquisicidn temporal de activos es una operacion qgue, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve ¢l citade pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable gue surjan diariamente en la adquisicidn temporatl de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.
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f Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuia
financiera -

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esfos
contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos ¢ diferencias positivas,
cobro o diferencias negativas se registran en {a cuenta "Resultado por operaciones con derivados” o
"“Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se havan liquidade ¢ ne, utllizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la
cartera interior ¢ exterior de! activo o el pasive del balance, segln corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”,

al Opcicnes y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” def activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucién
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia det cambio de valor de los coniratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos ¢ diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resuliado de operaciones con
derivados”, o “Variacion de valer razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta “Derivadeos” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segun
corresponda.

En caso de operaciones schre valores, si ta opcidn es eiercida, su vaior se incorpora a la vaioracion
iniciat o posterior dei activo subyacente adguiride o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liguidan por diferencias. En

case, de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registréndose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias,

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacién de la Sociedad es el euro,

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda v los débitos v créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no menetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre eflas
los instrumentos financieros derivados v los instrumentas de patrimonio.
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Los saldos aclives y pasivos en monheda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcién de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histdrice se registran de la siguiente forma:

@ Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financiercs se valoran, af tipe de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa facha.

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, gue se originen en este procese, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo e! epigrafe “Diferencias de cambio”.

. Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de ia
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de
cambio de la fecha de regisiro inicial.

i} Pasives financieros

Los pasives financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésia se convierie en una
parte obligada del contrato o negocio iuridico conforme a las disposiciones del mismo.

Les instrumentos financieros emitidos, incurrtdos ¢ asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
economica supongan para la Sociedad una cbligacidn coniractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar actives o pasivos financieros con terceros en
condiciones potenciaimente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes

de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como debitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tantc de activos adguiridos temporalmente como
de activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivoes financieros a valor
razonable con cambics en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial v posterigr

e Débites vy partidas a pagar: se valoran iniciaimente per su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
ta contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccidn gue les sean directamente
atribuibles.
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La valoracién posterior se rezaliza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas v ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivc. No obstante, aquellas partidas cuyo imporie se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

° Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo
a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En sl caso particuiar de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportades en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucién del préstamo o restitucidon de los actives adquiridos temporalmente o aportados
en garantia.

Cancelacién

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se ha extinguido. La diferencia
entre el valor en libros det pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacién pagada incluidos los costes de transaccion atribuibies y en la que se recoge
asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicic en gue tenga lugar.

i) Vaior tedrico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y ss el resultado de dividir ef "Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinade segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 vy en el
articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, entre el
numero de accionas en circulacion a la fecha de calculo.

K} Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en 2 cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constifuido por el gasto ¢ ingreso por el impuesic corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la caniidad que satisface
la Sociedad come consecuencia de las liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, ofras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y et derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pages a
cuenta. El gasto o ingrese por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, confable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las
diferencias temporarias imponibles (que dan lugar 2 mayores cantidades a pagar 0 menos cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras
que las diferencias temporarias deducibles {que dan iugar a menores cantidades a pagar 0 mayores
cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.
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La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferide se reconccen siempre, por el confrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen
en la medida en gue resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso, y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando ia Sociedad genera
resuitados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula
aplicando el tipe de gravamen a tas pérdidas fiscales compensables. En cualguier caso las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accion, se realiza diariamente la provisién
para el Impuesto sobre beneficios.

B Acciones propias

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amoertizacién de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva ¢ negativa, enire la valoracion y el nominat de las acciones
debera cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonic en
cuentas de reservas,

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicién por la Sociedad de sus accignes
propias entre el capitat inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprobd el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas
operaciones por fanio, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujefas a los limites
porcentuales sobre ef capital social.

4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo as inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Scciedad
Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo, verificando el
cumplimientc de determinados [fmites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de ias
operaciones de ta Sociedad. La politica de inversion de la Scociedad, asi como ia descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicidn del publico en los
registros habilitados al efecto an la CNMY.
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La Scciedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambic), riesgo de crédito y riesge de liguidez derivados de la operativa con
instrimentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y gue son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Scciedad:

° Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una gnica HC, no podrd superar el
20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un
Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decretc 1082/2012, de 13 de julio, no podré superar ef 30% del patrimonio de la Sociedad.
En todo caso, en aplicacion de 1o establecido en la Norma transitoria cuarta del citado Real
Decreto, el Fondo dispone hasta el 1 de julio de 2013 para adaptar su cartera de inversiones
financieras a dicho coeficiente normativo.

° Limite general a la inversion en valores cotizades

a)

c)

La inversién en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado at 10%
siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40%
del pattimonio de ia Sociedad.

Quedara ampliago al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos ©
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea una comunidad autdénoma, ura
entidad local, un organismo internacional del que Espaita sea miembro o por cualguier
oiro kstade que presente una calificacion de solvencia cotorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha soivencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, serd necesaric que se diversifigue, al menos, en seis
emisicnes diferentes y que [a inversion en valores de una misma emisién no supere &l
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite det 35%, se especificarén los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir © se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unidn Europes,
cuyo imperte esté garantizade por activos gue cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y ai pago de los intereses en el 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.
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Limite general a |a inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el pafrimonic neto de la Scciedad. Por exposicién total al riesgo se entendera
cualquier obligacién actual o potencial gue sea consecuencia de la utitizacion de
instrumentos financieros derivados, enire los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opcicnes, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar e 10% del
patrimonio de ia Sociedad.

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

Las posiciones frente a un unico emiscr en preductos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuye imporie esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y gueden afectados de
forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que la Sociedad tenga
en dicha entidad no podran superar el 35% de pafrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de
patrimonio de {a Sociedad.

A estos efseclos, las entidades pertenecientes a un mismeo Grupo econdmico se consideran
un Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no colizados

Los 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 perienecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no
podréd tener invertido mas del 2% de su patrimonio en vaiores emitidos ¢ avalados por una
misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecienfes a un mismo grupo.

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

° Accicnes y participaciones, cuando sea transmisibles, de 1iC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

- Acciones y pariicipacicnes de IIC de inversidn libre y de [IC de {iC de inversidn libre
espaficlas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguiadas en la Ley 25/2005.
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. Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con cierias
limitaciones
® Coeficiente de liquidez

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonic
calculado sobre el promedio mensual de la Sociedad.

@ CObligaciones frente a terceros

La Scciedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldes en la compra de
activos financieros en el periedo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado
dende se hayan contratado.

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

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de
interés de los activos y pasives, de los tipos de cambio en los que est&n denominadas las masas
patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de inferés

El riesgo de tipe de interés deriva de la posibilidad de que cambics en los tipos de interés afecten a
los cash flows o al vaior razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de ta Sociedad
tienen establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

Al cierre del ejercicio aciual, ef detalle de valores representativos de deuda en funcién detl tipo de
interés, es el siguiente:

Euros
2012 2011
Valares representatives de deuda  Valores representatives de deuda

Con tipo de interés fijo 535.376,42 1.611.137,33
Con tipo de interés variable - -

Totai 589.376,42 1.611.137.33
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La duracién modificada refleja la sensibilidad del valor de los aclivos a los movimientos en los fipos
de interés,

La duracién modificada de los valores representativos de deuda a 31 de diciembre de 2012 es de
1,2942 (31 de diciembre de 2011: 0,5127).

4.12. Riesge de tipo de cambio

Ei riesgo por tipo de cambic es el riesgo de que el valor de un instrumente financiere varie debideo a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierie en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por elio, el valor
de los actives de la Sociedad puede ser afectado favorable o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio,

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel gue surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercade, provecados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por
factores que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

La Sociedad mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa !a pérdida
maxima esperada para un horizonte iemporal concreto determinado sobre la base del
comportamiento histérico de un valor o cartera. El VaR de la cartera de inversiones financieras (a 1
dia y para un nivel de confianza del 29%) a 31 de diciembre de 2012 es del 0,53% (31 de diciembre
de 2011: 0,17%).

4.1.4. Riesgo de liguidez

Este riesgoe refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos llguidos, o para poder
acceder a ellos, en fa cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en
todo momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispene de una politica expresa de contro! de la liquidez global de fa cartera de
la Sociedad que controla fa profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta
de posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder
can rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio.
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Scociedad cumple con dicho coeficiente de liquidez.
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4.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de credito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que lag contrapartes
sean eniidades de reconocida solvencia.

ta Scociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligacicnes por parte de la contraparte. Diche riesge adicicnalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de lz Sociedad
{concentracion) y¥ su correlacidn con el {otal de activos. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la
Sociedad cumple dichos requisitos legales.

5. DEUDORES

El detaile de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2012 2011

Deudores por venta de valores
Depodsitos de garantia 35.344,47 8.844,00
Administraciones Publicas deudoras 271100 728,81
Retenciones y pagos & cuenta (Nota 12} 1.867,05 728,81
Retenciones sobre dividendos extranjeros - -
Impuesto de Sociedades ejercicios anteriores 744 85 -
Otros 244 80 37,92
38.301.17 9.610,73

El saldo al 31 de diciembre de 2012 por venta de valores ha sido liquidado en los primeros dias de
2013.
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8. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, sin
devengados, es la siguiente:

Categorias

considerar intereses

Activos a valor razonatie oon
cambios en pérdidas y
ganancias

Préstamos y partidas a cobrar

Darivados de cobertura

Total

Categorias

Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y
ganancias

Préstamos y partidas a cobrar

Derfvados de cobertura

Tal

Euros
2012
Valores
representativos Instrumentos mversiones en Depositos
de deuda de patrimonic LEC. en EECC  Derivados Ctros Total
589.376,42 241.237 59 3.792.869.08 - - 5823000 467973398
589.376,42 241.237 59 3.792.869 93 - - B&.250,00 4 B78.733,88
Euros
2011
Walores
representativos Instrumentos Imversionas en Depésitos
de deuda da patrimaonio 5.0 en EECC  Derivados Otros Tatal
1861113733 58.808,12 2727 855,68 - - - 4.395.001,13
1.611.137.33 58.808 12 2727 855868 - - - 4,398.001,13

A 31 de diciembre de 2012 y 2011, los valores de la Sociedad son custediados por Dexia Investor

Services Espafia, S.A. {que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos
en garantia de otras operaciones.

.23 .



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al gjercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2012

6.1. Activos a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias mantenidos para negociar
a) Valores representativos de deuda

Al 31 de diciembre el detalle de los valores representativos de deuda es el siguiente:

Euros
2012 2011
Cartera Interior 485.952,13 1.118.382,20
Deuda Piblica 157.739.63 -
Renta fija privada cotizada 51.206,54 49.911,04
Valores emitidos por Ent. Cred. Garantizados - -
tnstrumentos del mercado monetario 145.915,96 718.471,16
Adquisicién temporal de actives 130.000,00 350.000,00
Cartera exterior 103.424 29 492,755 13
Deuda Publica 48,703 81 48.961,79
Renta fija privada cotizada 53.720,48 246.665,52
Instrumenias det mercado monetario - 197.127 82

588.376,42 1.611.137,33

La tasa media de rentabilidad de los valores de renta fija y de las adquisiciones temporales de activos
en cartera al 31 de diciembre de 2012 esta entre el 0,0014% v el 8,5820% (31 de diciembre de 2011:
entre el 0,3004% vy el 9,8427%).

El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables gue componen la

cartera de inversiones financieras al cierre de los gjercicios actual y anterior, es el siguiente (en
euros}

2012
2013 328.212,50
2014 51.618,02
2015 103.424,29
2017 106.123 61
589.376,42

2011
2012 1.416.208,07
2013 49.911,04
2015 145.017 22
1.611.137,33
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Al 31 de diciembre de 2012 los intereses devengados no vencidos de la cartera de valores
representativos de de deuda de la Sociedad ascienden a 8.774,22 euros {31 de diciembre de 2011
17.448,20 euros

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia totalidad de la cartera de valores representativos de deuda se
encuentra denominada en euros.

Se detalla a continuacién 1a calificacién crediticia de los valores representativos de deuda al 31 de
diciembre de 2012 v 2011:

2012 2011
Walores representativos de Valores representativos de

Rating deuda deuda
A - 1.215.329,23
BBB 484.359,40 -
BB 53.720,48 96 055,43
Sin rating 51.296 54 299.752 67
Total 589.376,42 1.611.137,33

la cartera de valores representativos de deuda en el caso de inexistencia de cotizacion
representativa, ha sido valorada mediante descuento de flujos ufilizando la curva implicita de
mercado y aplicando precios obtenidos de proveedores de servicios de informacidon que construyen
sus precios sobre la base de precios comunicados por contribuidores (Blocomberg).

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 no existen inversiones financieras consideradas dudosas,
morosas o en lifigo.

b) instrumentos de patrimonio

Al 31 de diciembre el detalle de los instrumentos de patrimonio, en funcién del sector de actividad del
emisor es el siguiente;

Euros
2012 2011
Cartera [nterior
Bancos - -
Empresas no financieras 66.668,59 21.224,30
Cartera Exterior
Bancos 20.440,80 -
Empresas no financieras 154.128,20 38.683,82
241.237,59 59.908,12
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E! detalie de |a cartera exterior al 31 de diciembre, clasificada por divisa, es el siguiente:

Euros
2012 2011
Euro ) 102.499 50 19.975,22
Délar estadounidense 72.068,50 18.708,60
174.569,00 38.683,82

cl instituciones de inversion colectiva

Al 31 de diciembre ef detalle de las instituciones de inversion colectiva es el siguiente

Euros
2012 2011
Cartera Interior
Acciones y participaciones tradicionales 251.654,37 227.896,30
Acciones y participaciones libres 199.330,32 180.506,62
Cartera Extarior
Acciones y participaciones iradicionalss 3.341.885,29 2.308.552,76

3.792.869,08 2.727 955,68

El detalle de la cartera exterior al 31 de diclembre, clasificada por divisa, es el siguiente:

Euros
2012 2011
Euro 2.885.364,14 2.309.552,76
Ddlar estadounidense 356.521,15 -

3.341.885,25 2.308.552,76

dj Derivados

Al cierre del gjercicio actual, no existen saldos en las cuentas de derivados del Balance de Situacion.

A 31 de diciembre de 2011 la Sociedad mantenia posiciones abiertas en derivados por importe de
3.860,00 euros, registrados en el pasivo del halance de situacion a la fecha,

En la Nota 10 se detalian a 31 de diciembre tas posiciones mantenidas en contratos derivados.

e) Oftros

Este epigrafe incluye a 31 de diciembre de 2012 la participacién en una Sociedad de Capital riesgo
por un importe de 56.250,00 eurcs.
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7. TESORERIA

El detalle de este capiiulo del active del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2012 2011
Cuentas corrientes en euros 67,936,890 80.118,70
Otras cuentas de tesorerla 10.533,83 -
intereses devengados de tesoreria - -
78.470,53 80.118,70

Los saldos deudores en la cuenta corriente con la Entidad Depositaria estan retribuidos al cierre de
los ejercicios actual y anterior a un tipo de interés anual del Eonia mas un punto basico. Los saidos
acreedores al Ecnia menos dos puntos basicos.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que compecnen el epigrafe “Paftrimonio atribuido a2 Accicnistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2012 2011
Capital 4.368.500,00 4.368.500,00
Prima de emisién §8.722.98 98.722,98
Reservas 970.326,56 8970.326,56
{Acciones propias) (783.524,94) {783.524 94)
Resultados de egjercicios anteriores {166.586,37) {5.951,17)
Resuitado del ejercicio 279.328 62 (180.645,20)

4.767.756,85 4.488.428,23

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el capital de la Sociedad esta representade por 436.950 acciones
ordinarias nominativas de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y

desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos y cotizan en el
MAB.

A 31 de diciembre el capital social minimo y méximo es de 3.005.080,00 euros y 30.050.600,00
euros, respectivamente, representadco por tantas acciones ordinarias, nominativas de 10 euros de
valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el capital no suscrito ni en circulacién asciende a 25.681.100,00
euros {Nota 11).

Al 31 de diciembre de 2012, el valor tedrico de cada accidn ascendia a 12,85 euros (12,10 euros a 31
de diciembre de 2011} como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el niimero
de acciones en clrculacién a esa fecha, que ascendia a 370.880 acciones {31 de diciembre de 2011:
370.880 acciones).

Al 31 de diciembre de 2812 la Sociedad mantenia 66.060 acciones propias en cartera {66.060
acciones en 2011).

El ndmero de accionistas al 31 de diciembre de 2012 es de 103 (31 de diciembre de 2011: 103),
entre los cuales existen dos accionistas, personas fisicas, con una patticipacion individual
significativa, superior al 20% del capital en circulacién de la Scciedad. Dicha participacién
significativa ha sido debidamente comunicada a la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las gue

postericrmente hubiese adquirido la Sociedad, deben mantenerse, en cartera hasta que sean

pugstas en circulacién por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder de
DeposHario.

g. ACREEDCRES

E! detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2012 2011
Acreedores por compra de valores 27.559,97 -
Comisiones a pagar 5.384,28 10.403,04
Gastos de auditoria pendientes de pago 3.000,00 3.000,00
Administraciones Publicas 1.198,82 -
Otros acreedores 392,66 68516
37.83573 14.103,20

a) Acreedores por compra de valores

Los saldos acreedores por compra de valores al 31 de diciembre de 2012 han sido liquidados durante
los primeros dias del mes de enerc de 2013.
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b) Comisiones a pagar

El detalle de las comisiones y tasas a pagar al 31 de diciembre y del importe devengado por éstas
durante los gjercicios, es como sigue:

Euros
2012 2011
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengaco pago devengado
Gestitn 2.429,37 27.882,81 2.27531 26.502,13
Administracion 1.761,58 §.278,28 5.296 20 7.066,20
Custodia 1.183,33 464728 2.836,53 4.545 95
538428 38.809 37 10.408,04 38.114,28

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a
Tressis Gestién Socledad Gestora de Instituciones de tnversién Colectiva, S.A. Por este servicio la
Sociedad paga una comision de gestion del 0,60% anual sobre el Patrimenio de la Sociedad. Este
porcentaje no supera el tipo maximo que se indica en el articulo 5 del Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio, en el que se fija ol 2,25%, cuando el célculo se efectiia sobre el valor de! patrimonio.

lgualmente, la Sociedad pericdifica diariamente una comision de depositaria del 0,1% anual
pagadera a RBC Investor Services Espafia, S. A, calculada sobre ei patrimonio de la Socledad. El
citade Real Decreto establece come tipo maximo aplicable el 0,2% anual.

Asimismo, la Sociedad pericdifica diariamente una comisidn de administracién por importe de
6.000,00 euros anuales por los servicios de RBC investor Services Espaiia, S.A.

c) Ofros acreedores

El detalle “otros acreedores” recoge fundamentalmente periodificaciones de gastos diversos.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO
Al cierre del ejercicio actual, 1a Sociedad no mantiene posiciones abiertas en derivados..

El detaile al 31 de diciembre de 2011 de las cperaciones de derivados es como sigue:

011
Eurcs
Numero de Valor Importe
Derivados contratos Mercado Vencimiento razonable Comprometido
OPCION MARCH 12 PUTS ON SX5E VTO
16/03/2012 STK 1800 5 Eurex 16/03/2012 {870,00) 90.000,00
OPCICN JUNE 12 PUTS ON SX5E VTO
15/06/2012 STK 1800 5 Eurex 16/06/2012 {2.790,00) 90.000,00
Total operaciones laraas (3.660,00) 180.000,00

Los resuitados obtenidos durante el gjercicio 2012 y 2011 por las operaciones con derivados se
encuentran registrades en la Cuenta de Pérdidas vy Ganancias adjuntia en los epigrafes de
“Resuftados por operacicnes con derivados”.

11. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2012 2011
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (Nota 8} 25.681.100,00 25.681.100,00
Pérdidas fiscales a compensar (Nota 12} 160.645,20 -
25.841.745,20 25.681.100,00

-30-



MLM Valores,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

femoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al efercicle anual terminado el 31 de diciembre de 2012

12, SITUACION FISCAL

El detalle de ios saldos mantenidos con administraciones publicas al 31 de diciembre es el siguiente:

Eures
2012 2011
Corrientes
Administraciones pablicas deudoras {Nota 5) 2.711,80 728,81
271190 728,81

La Sociedad est& acogida al régimen fiscal establecido en e! Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo por €l gue se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y al resto de
la normativa fiscal aplicable, fributando al 1%,

De acuerde con la legisiacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro aftos. Al 31 de diciembre de 2012, ia
Sociedad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacién para los ultimos cuatro ejercicios, Los Administradores de la Sociedad no
esperan gue, en caso de inspeccion, surian pasivos adicionales de importancia.

La conciliacion entre el importe netoc de los ingresos v gastos del gjercicio v fa base impenible del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2012 y 2041 es la siguiente:

2012 2011

Cuenta de Cuenta ds

Pérdidas y Pérdidas y

Euros Ganancias Ganancias

Aumantos/ Aumentos/

{Disminuciones) (Disminuciones)

Saido de ingresos y gastos del ejercicio 280.527 44 {160.845 20}
Impuesto sobre Sociedades - -
Diferencias permanentes - -
Diferencias temporarias - -
- con origen en el gjercicio - -
- con origen en gjercicios anteriores - -
Compensacion de bases imponibles negativas de gjercicios anteriores {160.645,20) -
Base imponible {resultado fiscal) 119.882.24 {160.645,20}
Cuota integral {1%} 1.198,82 -
Retenciones {(Nota 5) {1.967,05) {728,81)
Cuota liquida (768,23) (728,81)
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Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin considerar el caiculo
estimado para 2012, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
conira eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de Compensabies
origen hasta Euros
2011 2029 160.645,20
Total (Nota 11) 160.645,20

13 OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articuic 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 138 y 139 del Real Decrefo
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrifo en materia de
conflictos de interés que garantiza ia independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gestoras 0 en su nombre en las que
haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. La Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se
reafizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Los informes periddicos incluyen, seguln lo establecido en la Circular 4/2008, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas
realizadas por cuenta de la Sociedad con la Sociedad Gestora o con personas o enfidades
vinculadas g la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, fiesgos y funciones asumidas en dichas
operaciones.

Respecte a la operatfiva que realiza con el Depositario, en la Nota 7 se indican las cuentas que
mantiene ia Sociedad con el Depositario, habiéndose realizado las transacciones siguientes:

e Durante el gjercicio 2012 se han realizado oberaciones de adquisicion y venta de valores en
ios que el deposifario ha actuado come vendedor o comprador, por importe de
04.626.820,36 y 94.623.542,69 euros respectivamente. Durante el egjercicic 2011, se han
realizade operaciones de adquisicién y venia de valores por imporie de 93.964.148,95 vy
90.483.056,22 euros, respectivamente.

e Durante et ejercicic 2012 se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por alguna entidad del grupo de la gestora ¢ depositario, o de los que algunc de
estos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor por importe de 86.249,55
euros. Durante el gjercicic 2011 no se adguirieren valores o instrumentos financieros emitidos
o avalados por alguna entidad del grupe de la gestora o depositario, o de los que alguno de
estos hubiera actuado como colocador, asegurador, director o asesor.
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° Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han adquiride valores ¢ instrumentos financieros cuya
contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u otra IC gestionada
por la misma gestora U ofra gestora del grupo por importe de 187.061,14 y 201.000,00 euros,
respectivamente.

® Durante los gjercicios 2012 v 2011 se han realizado cperaciones con empresas del Grupo
Tressis por los siguientes importes (en eurcs) :

2012 2011
Compras Ventas Compras Ventas

4.200.861,50 2.726.698,77 1.238.580,56 978.608,37

La Sociedad mantiene en cartera a 31 de diciembre de 2012, participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas por Tressis Gestion, S.G.LL.C., S.A. por importe de 199.330,32
eurcs (2011: 180.506,62 euros)

Durante 2012 y 2011 la Sociedad no realizé compras y ventas de valores en los que la entidad
depositaria actuara como comprador o vendedor, distintas a las mencionadas en los parrafos
anteriores,

Durante el ejercicic 2012 y 2011 no se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o
avaladoes por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que alguno de éstos ha
actuado como colocador, asegurador, director o asesor, ni se han prestado valores a entidades
vinculadas, distintos a los mencionados en los parrafos antericres.

Durante el sjercicio 2012 y 2011 la Sociedad no realizé compras y venfas de vaiores con |IC
gestionadas por la misma gestora, distintas de las mencionadas en los parrafos anteriores.

14. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2012 y 2011, los Miembros del Conssjo de Administracién de la Sociedad no
han devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier ofro tipo de remuneracién, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionadoes.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, los miembros del Consejo de Administracion no han realizado
con ta Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario ¢ en condiciones distintas a las de mercado,
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En relacion con los arficuios 229 v 230 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) a continuacién se
indica fa informacién relativa a las participaciones directas o indirectas de fos Administradores y de
las personas vinculadas a que se refiere el articulo 231 de la LSC en el capital de sociedades con el
mismo, analoge o complementario génerc de actividad al que constituye el objeto sociai de la
sociedad, y los carges o funciones que en elios ejercen:

Titular Sociedad Parlicipada Funciones Numero de acciones

DR, Myriam Leonor Lopez Madrid - -
D®. Carmen Montouto Gonzélez
D. German Lopez Madrid

D® Leonor Madrid Avila

D. José Miguel Maté Salgado

15.  INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTG INVERNADERO

tos Administradores de la Scciedad consideran minimos, y en fodo caso adecuadamente cubiertos
los riesgos medioambientales gue se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran
pasivos adicicnales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el egjercicio terminade a 31 de
diciembre de 2012 y 2011. Asimismo, ta Sociedad no ha tenido derechos de emisién de gases de
efecto invernadero.

16 OTRA INFORMACION

Los honorarics de auditoria correspondiente al gjercicio anua! ferminado en 31 de diciembre de 2012
han ascendido a 2.100,00 euros (2011: 3.000,00 euros), con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2012 y 2011 no se ha prestade ningtin otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

Al tratarse de una entidad gue por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, v que
esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, ios temas
relativos a la proteccion del medio ambiente v la seguridad y salud del frabajador aplican
exciusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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17. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES EN OPERACIONES COMERCIALES

En relacion a la Ley 15/2010, de 5 de julio, de madificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por
la gue se esiablecen medidas de lucha conira la morosidad en jas operaciones comerciales, la
Sociedad, dada la actividad a la que se dedica no tiene aplazamientos de deudas por actividades
comerciales directas, no existiendo al cierre de los ejercicios 2012 y 2011 deudas pendientes de
pago de imporie significativo o cuyos aplazamientos de pago superen los plazos establecidos en la
citada normativa.

18. HECHOS POSTERIORES

Desde el cierre del gjercicio hasta ta formulacion por el Consejo de Administracion de esta Socledad
de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningun hecho significative digne de mencién.
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El ejercicio 2012 ha sido positive para los mercados en su conjunto, aungue ha estado sometido a
una gran volatilidad en ciertos momentos del periodo, principaimente antes del verano debido a la
crisis & la que se ha visto sometida la Eurozona y a las dudas que se han extendido enire los
inversores respecto a la viabilidad del euro de cara al futuro, El deterioro de las economfas dentro de
los palses periféricos {Espafia e Iitalia) y ef problema de su elevado endeudamiento han llenado de
incertidumbre a los agentes en los mercados, castigande sus cotizaciones en diferentes momentos
durante e afo. Sin embargo, las actuaciones de los responsables politicos y economicos en
momentos extremos han conseguido apaciguar los temores y reconducir las fuertes caidas, sobre
todo a partir del verano.

Ei gjercicio comenzd con claros sintomas de recuperacién en enero y febrero, si bien al término del
primer trimestre, las incertidumbres volvieren a florecer, incluso después de gue el propio Banco
Central Europeo realizara una segunda ronda de liquidez flimitada en su programa de subasta LTRO
con vencimiento a fres afios. Las medidas tomadas en noviembre del afio anterior por la misma
entidad animaron a los inversores, inyectando renovadas dosis de confianza que impulsaron las
cotizaciones, como decimos durante los dos primeros meses. Asi, el principal indicador de las Bolsas
mundiales, el S&P 500, consiguio repuntar un sorprendente 12% en s6lo tres meses, mientras que el
Eurostoxx 50 1o hacia en otro 7%. El mercade espariol {Ihex 35), sin embargo, se quedaba rezagado,
registrando un peor recorrido, incluso retrocediendo mas de un 6% en el primer trimestre.

A pesar del cambio de gobierno en Espaiia y del éxito del Partido Popular en las Ultimas elecciones
generales gue le concedian una mayoria absoluta en el parlamento, los inversores internacionales
elevaron sus dudas al programa de ajuste de Mariano Rajoy y su rifmo de implantacion. El retraso en
la publicacién de los PGE debido a los comicios en Andalucia y la tibieza mostrada en ciertas
partidas del gasto, cosecharon criticas del entorno exterior, poniendo en duda la viabilidad de la
salida de la crisis, extendiendo mayor nerviosismo y en momentos puntuales hasta un auteéntico
panico.

Precisamente a partir de ese punto, se generalizaron las caidas de los mercados y la prima de riesgo
en Espafa empezo a escalar posiciones, alcanzando maximos el 24 de julio con 627 puntos basicos
al repuntar el verano. Ei entorno negativo se habia extendido entre los inversores internacionales y la
chispa se habia iniciado por el deterioro de la economia espafiola, que acompafiada del
empecramiento del de la situacion en Grecia, reciamaba con gran intensidad una actuacidn urgente
de los dirigentes politicos, ante la crisis que se avecinaba. Se descontaba un plan de rescaie
inmediato para nuesira economia, en sintonia con lo ya acontecido en Irlanda, Portugal y la propia
Grecia.

En ese sentido, tampoco el proceso de reestructuracién y saneamiento del sistema financiero en
Espafia iba por buen camino, sobre todo a partir de la intervencién de Bankia, en la que su delicada
situacion financiera, supuso el cambio de direccion de la entidad y la necesidad de una rapida
recapitalizacién, debido a las fuertes pérdidas acumuladas por el riesgo inmobiliario. Las sucesivas
medidas tomadas por el gjecutivo de Rajoy, subiendo la presidon impositiva e iniciando un programa
de reformas en las administraciones pablicas, no conseguian apaciguar los animos de Ios inversores
extranjeros, negando el recurso al mercado para el conjunto de las entidades financieras espafolas y
las principales corporaciones y empresas.
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Sin embargo, el fuerte castigo regisirado antes del verano facilitt una cportunidad historica para
invertir. El pistoletazo de salida o dic el propio BCE anunciando de manera clara y rotunda su total
apoyo a la moneda Unica y reforzando su disposicion a llevar a cabo cuantas medidas fueran
necesarias para su supervivencia y éxito. La aprobacion por el constitucional aleman del nueve
mecanismo de ayuda para las economias en dificuitades (ESM) y el visto bueno para la supervision
de ios bancos europeos por el BCE a partir de 2013 fueron medidas muy bien acogidas por los
mercados para apoyar su recuperacion. Finalmente, la firma del Memorandum de Entendimiento
(MJE) para facilitar primordiaimente las ayudas al sistema financiero espafol desde la UE, animo el
cambic de tendencia a partir de entonces, reduciendo la prima de riesge y abriendo el mercado
primario de bonos para los emisores espaficles.

La economla espafiola ha sido foco de atencién durante gran parte del ejercicio 2012 y a pesar de la
buena marcha de la economia alemana o de la mejor situacién en EE.UU., los mercados se han visto
sometidos a grandes dosis de volatilidad, como hemos dicho. En resumen, el avance del proceso de
restructuracién del sistema financiero espariol, la llegada de las ayudas al FROB desde Bruselas, la
creacion del liamado “banco malc” v los progresos en el ambito de la regulacion y supervision del
area financiera en Europa, han ayudado a que el ejercicio haya concluido mucho meijor de lo que se
esperaba al finalizar la primera parte del gjercicio. Las dudas sobre una falta de acuerdo en ef “Fiscal
Ciiff' o “precipicio fiscal” entre tos politicos norteamericanos en diciembre, han acechado a los
inversores durante los Gltimos dias, y aunque se haya llegado a un acuerdo temporat, retrasando la
decision definitiva hasta ta primera parte de 2013, los mercados no se muestran del todo confiados y
miran con ciertc desconfianza cualquier signo de reactivacion.

La economia espaficla tiene gue continuar con su programa de reformas, especialmente en el ambito
de las administraciones publicas en el proximo afic. Ei objetive dltimo es reducir su fuerte
endeudamiento, dirigiendo sus politicas hacia una drastica reduccion del déficit publico, que
desgraciadamente continla desorbitado al término del pericdo. Los inversores se muestran mas
optimistas en el transcurso de [as primeras sesiones de 2013, pero no han olvidado todavia que la
situacion de las economias periféricas dentro de la Unién Europea es todavia muy delicada y el
proceso de reformas no debe detenerse. La economia espafiola ha saltado el primer obstaculo, pero
todavia tiene que llegar a fa meta. Y nos fememos que posiblemente a lo largo de 2013 inciuso se
tope una vez mas con algun impedimento inesperado.

Los indices bursatiles han tenido un buen comportamiento duranie el periodo, y aunque ha habido
movimientos convulsos, ef resuftade ha sido finalmente positivo. El EuroStoxx 50, principal indicador
europeo ha registrade un avance del 13,8%, acompafiado de la boisa americana, en el que el S&P
500 ha ascendit un 13,4%. El farolilio rojo ha sido adjudicade al tbex 35, que a pesar de caer mas de
un 20% durante el verano, finalmente ha registrado un retroceso del 4,7%.

El 31 de diciembre, MLM Valores Sicav ha alcanzade un valor liguidativo de 12,8549 euros, que
frente a los 12,1018 euros, que registraba el 31 de diciembre de 2011, ha supuesto un rentabilidad
del 8,22% en 2012, La sociedad consiguid recuperar el retroceso del afie anterior cuando, acumuid
unas pérdidas del 3.5%, pero mostrandose especialmente fuerte a 1o largo del primer trimestre,
precisamente cuando acumulo una subida de 3,1%, y durante el verano, al calor de la recuperacion
bursatil.
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MLM Valores no ha variado sustancialmente su politica de inversicnes de matiz conservador durante
el afio 2012. Ha destinado sus inversiones fundamentaimente hacia activos de menor riesgo, como la
renta fija, apoyandose en ofras IIC de entidades gestoras externas de reconocido prestigio y
solvencia, que al finalizar el efercicic alcanzaba un porcentaje del 79%.

Con la recuperacion de los mercados a partir del verano, la sociedad tomo posiciones en activos de
renta variable de forma directa hasta alcanzar un porceniaje ligeramente por debajo del 10%. Esta
cifra, unida a su exposicién a través de otras |IC ha facilitado una inversion de enfre el 25% y 30%
hacia los activos de mayor riesgo. Esta circunstancia ha facilitado que sus inversiones recojan con
softura un porcentaje importante de la subida de los mercados en el pericdo comprendido entre
agosto y diciembre. La sociedad no obstante, a pesar del mejor tono y recuperacion, no ha variado su
objetivo Gitimo de preservacion de capital, reduciendo su volatilidad, que no ha liegado al 4% en
términos anualizados

Comeo resumen podemos decir que MLM Valores Sicav ha registrade un resuitado positivo en 2012 y
aungue ha tenide momentos de volatilidad ha conseguido acumular un buen rendimiento en un ano
complicado. 2013 presenta todavia grandes incertidumbres, especialmente dentro de nuestrs
economia y su programa de reformas, pero en nuestra opinion, probablemente hemos asistido a los
minimos de la crisis v el nuevo ejercicio nos abrira seguramente la ventana a un entornc mas estable
y mejor para los mercados.

La Sociedad no ha realizade ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a o large 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 julic de 1993, scbre normas de funcionamiento
de tas Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. Al 31 de diciembre de 2012, la
Sociedad mantenia 66.060 acciones propias en cartera (66.0680 acciones en 2011) (véase Nota 8 de
la memoria).

Dada la actividad de la Sociedad, no tenemos respensabilidades, gastos, activos ni provisiones de
naturaleza medicambiental gue pudieran se significativos en relacion con el patrimonio, la situacion
financiera, los resultados y los flujos de efectivos.

No se han realizado actividades de investigacién, desarrolio e innovacion.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION

El Consejo de Administracidén de MLM Valores, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A., en
su reunion de fecha 25 de marzo de 2013 ha formulado las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion
de MLM Valores, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. correspondientes al ejercicio 2012,

En Madrid, 28 de marzo de 2013
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