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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de Inversiones Roschell, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en
adelante, ia Sociedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas vy ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto v la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién 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 Jas 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 Lspafia, que requiere <l
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales vy la evaluacién de si su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resuita
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicic 2012 adiuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de ia Spciedad 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 informacidn financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con fos principios y criterios contables contenidos en ef mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios v sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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GLASE 87

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L2959296

(Euros)
ACTIVO 31-12.2012 31-12-2011 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2012 3411
ACTIVO NC GORRIENTE - PATRIMCNIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4,387.289,27 4.811.882,92
ACCIONISTAS )
Inmovillzado intangibie . Fondos reembolsables  atribuidos @ 4.987.289,27 4.811.882,82
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material Capilal 5.008.681,14 5098 881,14
Bienes jnrmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision 392.487.76 382.520,73
Actives por impuesie diferido Reservas 538.769.83 540,025 .40

4,882,244 87

4,818.225 59

AGCTIVO CORRIENTE {Acciones proplas) {328.053,09) (108.703,58)
Deudores 33.543,10 50,096,34 Resutades de gjercicios anlericres {1.110.840,78) (B13.718.55)
Cartera de inverslones financleras 4.885.463,89 5.701.441,78 Otras eporiaciones de $00i0s - -
Cartera interior 3.749.880,41 3.114.226,40 Resultado del ejercicio 395 044 38 {256.921.81)
Valores representativos de deuda 3.235.808,06 250148715 (Dividende a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 407 52577 508,704 80 | Ajustes por cambics de valor en -
Inmovilizade material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo
Depésitos en EECC 106.748,58 104.034 65
Derlvades - - 1 PASIVO NO CORRIENTE -
Ciros - - Provisiones a largo ptazo
Cartara exterior 1.069.032,32 1.544.434,62 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 327.945.81 52217168 Pasivos por impuesto diferido -
Instrumantas de sattimonio 324.328 83 348.020,73 )
Instituciones de Inversion Colectiva 418,757 88 674.242,34 | PASIVO CORRIENTE 4.958,60 §.342,67
Depositos en RECC - - Provislones a corto plaze - .
Derivados - - ~ Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acraedores 4,855 &0 482287
Intereses de |a cartera de inversion 66.541,16 42.780,78 Pasivos financieres “ -
Inversiones merosas, dudosas o en litigic - - Derivades - 1.520,00
Periodificaciones - - Pericdificaciones - - .
Tesoreria 73.247,88 66,687 47 )
TOTAL ACTIVOQ 4,952,244 87 4.818.225,59 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 4.852.244,87 4.818.225 58

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 1.244.680,00

Compromises por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operacionss cortas de 1.244.880,00
derivados
COTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.044.928 45 19,748,008 64

Valores cedidos en préstamo por la HC

Valores aportados como garaniia por 1a I1C

Valorgs recibidos en garantia por ia liC

Capital nominal no suscrito i en circulacién
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

18.981.3158,88

1.063.608,58

18.881.318 86

766.687,78

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.044.928 45

20.992.686,64

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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INVERSIONES ROSCHELL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011 (9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la ilC ’ - -

Gastos de Personal - .

Otros gastos de explotagion {26.578,48) {27.940,16)
Comigidn de gestion {9.848,19) (9.92001)
Comision depositario (7.386,18) {7.440,12)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

CQtros 9.344 14) 9.680,03)
Amortizacion ded inmovilizado material - "
Excesos e provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenacionss de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTAGION {26.578,49) (27.040,16}

ingresos financieros 468.825,62 151.340,32

Gastos financieros {5.685,26) {7.740,44)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 171.988,80 (58,392 59}
Por oparaciones de fa cartera injerior 103.080,21 (45.068.58)
Por opgraciongs de Ja carera exierior £68.908,39 (11.326,04)
Por operaciongs con derivados - -

Otros -
biferencias de cambig 94,27 4.519,19
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 36,411,658 (358,808,113}

Deterioros - -

Resultades por operaciones de g cartera interior 34 415,35 (48.160,36)

Resufiados por operaciones de la cartera exigrior 73.048,19 (185.144,80)

Resultados por operaciones con derivados (21.049,89) (125.302,87)

Ctros v -

RESULTADO FINANCIERO 421.622,88 {2659.881,65)

RESULTADOQ ANTES DE IMPUESTOS 3956.044.3% {286.921,81}
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 385.044,38 {286.921,81)

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

l.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parie

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic
anual terminado ei 31 de diciembre dg 2012,
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QLASE §2

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

Estados de cambios en el patrimonic 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 eiercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011;

Euros
2012 2011 )
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias | 395.044.38 | (296.821,81)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuido a participes y accionistas . -
Total traasferencéas a ia cuenia de pérdidas y gananclas B -
Total de ingresos y gastos reconocidos 395.044,39 | (296.821,581)

iy Se presents, dnica y exclusivamente, a efectos comparalives.
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CLASE 8°

Inversiones Roschell, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A,

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

Resefia de la Socledad

Inversiones Roschell, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
16 de julio de 1998 bajo la denominacién de Inversiones Roschell, Sociedad de Inversion Maobiliaria de Capital
Variable, 8 A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacion por ia aciual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo 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, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha lay y en la restante
normativa aplicabie.

lLa Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especificc de fa Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nGmero 348. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sisterna organizado de negociacidon autorizado por ef Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segln sus Administradcres, ia Scciedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades. '

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Cludad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Scciedad es la captacién de fondos, bienes ¢ derechos del publico para gestionarles e
invertirlos en bienes, dereches, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento dsl
inversor se establezca en funcion de los resultades colectives.

Segin se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Scciedad estan encomendadas a Banif Gestion,
S.A., Socledad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, entidad pertenecients al Grupo Santander,

Los valores moebiliarios estédn baje la custedia de Banco Banif, 8.A. (Grupo Santander}, entidad depositaria de la
Scciedad {(véase Nota 5},

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen flel

Las cuentas anuales han sido cbienidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulia de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y esiados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de {c previstc en el Cédige de Comercic, Ley de Sociedades de Capital, Plan General



b}

c)
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0L2359301

de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran fa
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuzles de la Sociedad correspondientes af ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a ja aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accicnistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

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

Los resuliados vy la determinaciéon del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracicn de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieran, en su caso, a la evaluacion de!
valor razonable de determinados instrumenios financiercs y de posibles pérdidas peor deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en e} futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en fos proximos ejercicios, lo que se realizaris, en
su caso, de forma prespectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

&n todo caso, las inversiones de la Socledad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas 2
las fluctuaciones det mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 8), lo que
puede provocar que ef valor liguidativo de {a accidn fluctie tanto al alza como a ia baja.

Comparacion de la Informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion carrespondiente al ejercicio 2012,

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Curante el ejercicio 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011,

Correccién de errores

En fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los impories incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2011,



T,

E

0L2359302

CLASE 82

g} Impacto medivambiental

Dadas las actividades a ias que se dedica la Sociedad, ésta no fiene responsabilidades, gastos, aclivos,
ni provisiones © contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacién
cen el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuesticnes medicambientales.

Normas de registiro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a ios gjercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valeracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectes de presentacion y vaioracion en ios siguientes epigrafes del
balance: :

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, yva sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de
crédite, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que ia Sociedad manienga en una institucion
financiera para poder desarroflar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financiercs 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 censistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Insfrumentos de patrimonio: instrumentes financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que lienen la naluraleza de instrumentos de capital para el
emisor,

« - Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participacionas en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECCY: depédsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

+ Derivades: incluye, entre ctros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, ef valar
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos esiructurados mantenidos por la Sociedad.
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« Otfros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses actives
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en fitigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problemaétice y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mé&s de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efective depositado en concepte de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en los mismos y el total de derechos de credito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepte diferente a los antericres ostenie la Sociedad frente a
terceros. La totalidad ce los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asl como su reversion, @ reconocen, en su caso,
como un gasto ¢ un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterloro y resultado por enajenaciones
ge instrurnentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance: i

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su case, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débios, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
vaioracién como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warranis vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratados, asi como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”. :

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
gfectos de su valeracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su casg, cuentas a pagar y débifos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se ciasifican & efectos de valoracién comoe “Débitos y partidas a
pagar’.
b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de vaicracién como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en ¢l epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo avidencia
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en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de tfransaccién directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndese fos intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferier a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo ios costes de fransaccion expliciies directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la ditima lguidacidn se registran en el epigrafe "Carisra de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidon” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os camblos que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.ifi).

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

= Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulia de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenable es el precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
inferés v primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracion {precios suminisiradcs por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valer razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos vy valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general acepiacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos
observables de mercado (en particular, 1a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es &l precio que iguala el rendimiento
inferno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenio de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula toemando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en enfidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo af precio gue iguale &l rendimiento interno de fa inversién a los tipos de mercado
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vigenies en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otfras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Glitimo valor liquidativo
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema mulfilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dfa de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en i de inversién libre, BC de [IC de inversion libre & |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utiiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razcnable es e
que resulta de aplicar el cambic oficial de cierre del dia de referencla. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivadcs no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a Jo estipulado en la Circuiar 6/2010 de 21 de diciembre, de
ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivas financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonabie” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibies a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razenable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se
imputan an la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la finangiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquirides temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, &l vaior razonable de fos activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los actives adauiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratarmniento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionade por la forma en gue se
traspasan a terceros ios riesgos y beneficios asocciados a los aclivos que se transfleren:

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan susfancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su vator razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros det aclivo fnancnero determinara asi
la ganancia o perdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienan sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero fransferide — caso

de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un intergs, de los confratos de préstamo de vaiores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos ~, gl activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual ai de la confraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 3 menos que se incumplan ios términos det contrato v se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja, El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la HC”, respectivaments, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociades al active financiero
fransferido, eéste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

e acuerdo con |6 anterior, jos activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efeclive que generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios que llsvan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros solo se dan de baja det balance
cuando se han exlinguide las obligaciones gue generan o cuando un tercero io adguisre.

Contabilizacion 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 el dia de liguidacién. Las compras se adsudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza v
el resultado de Jas operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas 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 desconozea e numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no s valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impores entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabifizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epigrafes "Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros — Resuliados por
operaciones con derivados” o "Variacion def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con denvados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
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diferencias que resultan comc consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante Io anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedenies de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamients tenga efecto alguno sobre ei patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe *Derivados” de fa cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saido, dei balance,
hasia la fecha de su liquidacion, excepto en el case de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del aciivo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacidn del valor razonabie en instrumentos
financieros — Por operaciones de ia cartera interior (¢ exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuiures, opcicnes y/o warrants se registran en el moments ds
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicién ¢ ef vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones corias de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ics epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del active (o pasive) de! balance, en la
fecha de ejecucion de |a operacién.

En el epigrafe "Deuderes” del activo del balance se registran, adicionalmente, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercadas correspeondientas para poder realizar operaciones en ios mismos.

En los-epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacidn det valor razonable en instrumenios financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,

En aguellos cascs en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Dsterioro y resuliado por enajenacicnss de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

£n el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adguirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Iz IIC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financierc por el vaior razonable de su
cbligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe "Tesorerig”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalimente, a gastos e ingrescs liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio, No incluye los infereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de la cartera de inversion” del balance,

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad scn las acciones gue representan su capital. Sg
registran en el epigrafe “Patrimonio airibuide a participes o accionistas ~ Fondes reembolsables atribuides a
participes o accionistas — Capital” de! balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de inversidén Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversidn de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente,

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra can signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondes reemboisables atribuidos a participes o accionistas —~ Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su ¢aso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose fa diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn vy el
nominal de las accionas 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 accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisidn” del balance se registran, en su caso, las diferencias oblenidas en la enaienacion de
acciones propias, sin gue en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posierioridad al momento de la adquisicidon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su perlodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la carlera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cantera de inversién’ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. '
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace ef derecho a
percibidos por fa Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimitados

lLos ingresos que recibe ia Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala HC" de ja cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depc’:sito asl como ofros gastos de gestidén necesarios para que ta Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en ei epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

lLos costes directamente afribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en &i caso de las comisiones de liquidacion safisfechas al depositario gue se
registran en el epigrafe "Otfros gastos de explotacion — Otros” de Ta cuenta de pérdidas y ganancias,

ii, Variagion def valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio ¢ pérdida derivado de variacicnes del valor razonabie de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de insirumentos financieros” y “Varlacion del valor razonable en instrumenios financieros”,
segun corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.0).

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

El impuesto sobre beneficics se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v ganancias,
y esta constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingrese por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad come consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, consideranda, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y Ia
cancefacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias femporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido,

tn casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso v s6le se reconoceran mediante ia
compensacion def gasto por impuesio cuande ia Scciedad genere resuitades positivos. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su caso, se fegistran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuands existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

§} Transacciones en moneda extranfera

La moneds funcional de la Sociedad es el euro. Corsecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al suro se consideran denominados en “moneda extranjera”,

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en meneda extranjera a la
moneda funcicnat se registran, en el case de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gque forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.9.i}. '

f} Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
gscritc en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la ejecucidn de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gesiora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente. fa sociedad gestora dispone de un
procedimienio interno formal para cerciorarse de que las operacicnes vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Bociedad v a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercade, Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas reslizadas,
fundamentalments, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Saciedad, el importe de los depcsitos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositaric v ef importe efectivo por compras y ventas realizade en activos emitidos, coiocados o asegurados
por el Grupe de la sociedad gestora.

4,  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn del resultado corraspondienie al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Agcionistas para su aprobacién, es la sigulente;
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Euros

Base de distribucion-
Beneficio (Pérdida) nefe del ejercicio|395.044,38

Distribucion- .
Resultados de ejercicios anteriores  |395.044,39
395.044,39

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, ef salde
de los epigrafes “Depésitos en EECC", "Derivades” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluys 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 745.968,20
Comprendido entre 1 v 2 afios 454,531 31
Comprendido enfre 2 y 3 afios 4062.966,46
Cemprendido entre 3 vy 4 afios 477.350,29
Compreadido entre 4 y 5 afios 628.802,01
Superior a § aflos 853.933,60

3.563,551,87

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 194 miles de euros correspendientes a adguisiciones temporales de activos (Peuda Publica)
cuya contraparte s la entidad depositaria.

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

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Mare Nostrum, S5 A, Euro 106.748,58| 22/12/2015 4.00%
106.748,58

Los valores y activos que integran la cartera de Ja Sociedad que son susceptibles de estar depositados, Io estan
en Bance Banif, 5.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1 v 8). Los valores mobiliarios v
demas activos financiercs de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
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CLASE 8.

salvc para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercades secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo [a custodia de las entidades legalments habiiitadas para el ejercicio de esia
funcion.

Gestién del riesgo!

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimienio de
mecanismos necesarios para contfrolar la exposicion de la Sociedad al riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, ef rlesge de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédite y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, esiablece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gesiora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

« Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una dnica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversién se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversién total en iC mencicnadas en el articuio 48.1.d) dei Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limile general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
gl 5% del patrimonic de la Sociedad. Cste limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversidn en
fus emisores en los que supere el 5% no exceda det 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 356% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estado miembro
de {a Union Europea, una comunidad awtdnoma, una entidad local, un crganismo infernacional del gua
Espafa sea miembro o por cuaiguier otro Estado gue presente una caiificacién de solvencia otorgada
por una agencia especiafizada 2n calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la dai
Reinc de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se iiene invertide méas del 35% del patrimonio. Para que ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo §0.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaclones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién v que gueden afectados de forma privilegiada al
reemboise del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. &l total
de las inversiones en este tipo de obiigacionss en las que se supere al limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

¢+ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivados no podra
superar el patimonic neto de la Sociedad. Por exposicion tfotal al riesgo se entenderd cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utifizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto,
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Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aistadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar el 10% del patrimonioc de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del patrimonio con carécter
general y al 10% del patrimoenio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas fimitaciones,

Las posiciones frente a un Unice emisor en productes derivades, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe asté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afeciados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonic de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depodsitos que fa Sociedad tenga en dicha entidad nc podrén superar el 20% de! patrimonio de fa
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna lmitacién a su libre
transmision,

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc 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. lgualmente, no podra
tener mas de! 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a urt mismo grupo.

Se auloriza la inversién, con un limite maximo cenjunte del 10% del patrimonic, en;

«  Accicnes y participaciones de IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en palses no OQCDE con clertas {imitaciones.

+ Accicnes y pariicipaciones de HC de inversion libre y de HC de HC de inversion iibre
espafioias.

+  Acciones y participacicnes de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en ia Ley 25/2005.
Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantenar 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 resoiver
dificuttades transitorias de tesoreria, siempre que se preduzea por un plazo No superior a un mes, o por
adguisicidn de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca ta Comisién Nacionat del
Mercado de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, ios débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el perfodo de liguidacién de la operacion gue establezca el mercado donde se
hayan centraiado.

L.os coeficientes legales anteriores miligan los sigulentes riesgos a fos que se expone fa Sociedad que, en fode
caso, son objete de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgb de cradito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que tleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periédica de limites internos en funcion de ia vocacion inversora de la [IC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medic de la cartera, la exposicién maxima por emisor y su
rating v la exposicion méxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baia capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y fimitade volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de [a Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liguidez. 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 liguidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lieva a cabe la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicidn y monitorizacion periodica de limites intemes en funciéon de fa vocacion inversora de la liC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liguidez {tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicidn méxima a activos poce liquidos.

Rieégo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciores de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgoe de fipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para actives a large plazo,

- Riesgo de tipo de cambic; la inversién en activos denominados en divisas distinias del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergenies pueds conflevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de contfrol de resgo de mercado aue lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periddica de limites intermos en funcién de la vocacién inversora de Iz lIC
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- determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicidn maxima y minima de ta carteras a ia renta
variable y/o a la renta fija, la exposicidn a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés

{duracicn),

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario;
Banco Banif, S.A. (cuentas en euros) 50.234,77
Banco Banif, S.A. (cuentas en divisa) 12.895,13
63.128,90
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 10.117,98
10.117,08
73.247,88

Los saidos posilivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual det EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuentas en euros
y det LIBOR menos 1,125 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables

trimestralmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del baiance se recoge el capital inicial con el que se ha constituids la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente nc puede ser superior a diez veces el capital
nicial), que ha side efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicidn det saldo de “Capital” at 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.408.000,00 2.408.000,00
Capital estatutario emitido 2.690.681,14 2.690.681,14
Capital 5.098.681,14 3.098,681,14

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 846.957 acciones
nominativas de 602 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos vy econbmicos),

totalmente suscritas y desemboisadas,

El capitat en circulacion al 31 de diciembre de 2012 v 2011, es el siguiente;
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Eures

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatytario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.080.000,00
(18.981.318,86)

24.080.000,00
(18.981.318,86)

Capital 5.098.681,14 5.098.681,14
Nominal acciones propias en cartera (318.144,96) (106.572,06)
Capital en circulacién 4.780.536,18 4,.992.109,08

El arficule 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversidn Colectiva establece que la adauisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutaric méxime, no estard sujeta a lag
limitaciones estabiecidas schre adquisicion derivativa de accicnes propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 172010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liguidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del vaior liquidativo de la accién se ha efectuade de la siguienie
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrmiaonto atrz'buldo a p.art:.m'pes 0 accionistas de 4.987.289,27 4.811.882,92
la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accion 6,28 5,80
Numero de acciones en circulacidn 794.109 829.254

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los dereches scondmicos y politicos
incorporados a las accicnes pendientes de suscripcion y desembolsc 0 en cartera se encuenira en suspenso
hasta que éstas sean suscritas vy desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diclembre de 2012, existian 2 accionisias {(personas fisicas) con pariicipaciones significativas superiores
al 20% detl capital en circulacion de fa Sociedad gue ascendian en su totalidad al 99,50% de diche capital,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionisiag de la Sociedad era de 123 y 120, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacidn recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
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acclones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance,

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital v no establece restriccidén especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 Ia composéc&én del salde de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 68.648,71 68.648,71
Reserva voluntaria 471.121,12 471.376,69
Reservas : 539,769,583 540.025,40

Las sociedades que obtengan beneficics en el gjercicie econbmico deberan destingr un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al mencs, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de {a
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficic se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del hengficio restante a dotar la
correspendiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital sccial en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y migniras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva sélo podra desiinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan oiras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultades de ejercicios anisriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad,

Tantc la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen resiricciones espeacificas en
cuanio & su disponibilidad.

Qtros gastos de explotacion

Segin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gesiora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momente, durante los
gjercicios 2012 v 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calcuiada sobre ef patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momenito, una comisidn anual calculada sobre el
patrimenic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

L.os importes pendientes de page por ambos conceplos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el salde
del epigrafe "Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzae, que desarrolia el Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Insfituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concracion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversian Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que ias operacicnes realizadas han respefado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar {os criterios, férmulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de ias acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a la remisidn a la Comision Nacional def Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién pablica periodica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarics y demds activos financieros que integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién.

8. Comprobar que las liquidaciones de vaiores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacidn que rijan los correspondientes mercadgs.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarics relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros {3 miles de suros en el ejercicio 2011),

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

Situacion fiscal

La Sociedad fiene ahiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
corrsspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 33y 24 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneaficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, fa Sociedad registra en el engrafe tmpuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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El Reat Decrato-Ley 9/2011, de 19 de agoste, introduje una serie de medificaciones tributarias con efectos para
los pericdos impositivos gue se hayan iniciado el 1 de enerc de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se ampiia ¢l plazo para compensar dichas perdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones,

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para fos afies sujelos 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 ios
Administradores de la Sociedad, ia posibliidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no dfectaria
significativamente & las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracidn

11.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante les ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagade ni devengade cantidad alguna en concepto de
sueldes, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad nc ienia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna ciase, ni habia adguirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromise alguno en mateéria de pensiones y seguros de vida.

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

Ningan Administrador de la Sociedad (que desempefaba su cargo al 31 de diciembre de 2012, o sus personas
vinculadas, en su casoe) ostentaba participacicnes ni efercia ningun tipo de cargo o funcion en otras instituciones
de inversién colectiva de naturaleza societarfa cuyo objeto social consista en la “captacion de foendos, bienes o
derechos del plblice para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de lfos resultados colectivos”
{véase Nota 1),

Acontecimientos posteriores al clerre

Con postericridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descritc en las notas
amnteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcitn

Euros

EUR | RFIJAISPAIN GOVERNMENT]3.80{2017-01-31

99.635,24

EUR | RFUAISPAIN GOVERNMENT.30{2019-10-31

98.618,06

EUR : RFUAFADE (FONDO DE A[5.602018-09-37

103.772,07

EUR | RFIJAJICO (INSTITUTO D|3.88]2016-05-20

371.115,75

EUR | RFLIA[ICO (INSTITUTO Di4,882017-07-30

101.805,70

EUR | RFIAICOMUNIDAD AUTONOI4.752015-03-26

95.134,63

EUR | RFUAIFADE (FONDO DE Al4.0012015-12-17

100.586,02

EUR | RFIJA|SANTANDER FINANC|10.50[2049-07.27

107.869,83

EUR | RFIJAIBERDROLA FINANZ4.622017-04-07

109.263,66

EUR | RFUAIGAS NATURAL CAPU5.002018-02-13

110.366,25

EUR | RFIJA[BBVA SENIOR FINA[3.00[2013-08-22

200.858,93

EUR | RFIJA|TELEFONICA EMISI4.8G{2018-02-21

109.518,47

EUR | RFIJAIBPE FINANCIACIONI3.62/12013-09-16

99.604,20

EUR |[RFIJA{BBVA SENIOR FINAJ4.38{2015-09-21

102.702,73

EUR | RFIUA|GAS NATURAL CAPI4.1212017-04-24

106.799,85

EUR | RFUABANCO SABADELLJ.252014-09-19

101,691,835

EUR | RFIJAJABERTIS INFRAEST|4.62/12016-10-14

106.234,54

EUR | RFIJAJCAIXABANK,S.A14.1212014-11-20

352.839,46 |

EUR | RFUABANKINTER S.A|3.75[2013-09-23

100.836,52

EUR | RFIJABPE FINANCIACION|4.62[2013-04-19

100.633,27

EUR | RFIA|IBANCO SABADELLI3.62{2015-02-15

100.543,08

EUR | RFIJABANKINTER 8. A[4.12[2017-03-22

102.001,34

EUR | RFUAJABERTIS INFRAEST4.73[2019-10-25

105.739,33

EUR | RFIJAIBANCO POPULAR ES|3.5012013-09-13

50.032,28

EUR | REPOISPAIN GOVERNMENT B|G.20i2013-01-02

194.000,00

TOTAL Cartera interior- Valores representatives de deuda

3.235.6006,06
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Divisa Descripeidn Euros
EUR | ACCIONESIBANCO BH.BAO VIZCAYA ARGENTARIA 72.119,52
EUR | ACCIONESBANCO SANTANDER 105.889.90
EUUR | ACCIONES{FERROVIAL 29.254,40
EUR - | ACCIONESIOBRASCON HUARTE LAIN S, A, 2133540
EUR | ACCIONESHBERDROLA 298.918,74
EUR | ACCIONESINDITEX, S.A, 29.562,00
"IEUR | ACCIONESIREPSOL, S.A. 29.427 87
EUR [ ACCICNESITELEFONICA 63.575,41
EUR [ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS |S.A. 25.155,95
EUR | DERECHOSIREPSOL, S.A. 886,58
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 407.825,77
EUR | RFUAREPSOL INTL. FIN|4.882019-(2-19 109.901,45
EUR | RFIJA|IBERDROLA INTL B|4.252018-10-11 108.748,14
EUR |RFIJA|IBERDROLA INTL BJ4.50[2017-09-21 139.296,22
TOTAL Cartera exterior- Valores representatives de deuda 327.945,81
EUR | ACCIONESIUNILEVER NV 20,703,353
EUR | ACCIONES|ING GROER NV 17.673,68
EUR | ACCIONESITOTAL S A, 39.166.,04
EUR | ACCIONESILVMH MOET-HENNESSY 20.126,00
EUR | ACCIONESBNP PARIBAS 20,994 41 |
SEK | ACCIONESIHENNES Y MAURITZ 11.142,87
CHF | ACCIONESNOVARTIS 34.263,56
EUR | ACCIONESBAYER AG 25.305,28
EUR | ACCIONESIRWE AG 36.519,56
GBP | ACCIONESIRIO TINTO PLC 19.533,65
GBP [ ACCIONESIVODAFONE GROUP 17.080,73
GBP | ACCIONESILLOYDS BANKING GROUP PLC 20.398,55
CHF | ACCIONES|NESTLE, S.A. 41.420,77
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 324,328,603
EUR | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC EMERGENTS FUND 50.786,23
EUR | PARTICIPACIONESIJPM US SELECT EQUITY 121.923.27
EUR | PARTICIPACIONES|ROBECO US PREMIUM 119.020,83
EUR | PARTICIPACIONES|TEMPLETON ASIAN GROWTH 71.673,80
EUR [ PARTICIPACIONESIABERDEEN GLOBAL - EMERGI 53.353,75
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién coleciiva 416.757,88




0L2959322

CLASE 87

Inversiones Roschell, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

informe de Gestiéon
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucion de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicic 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroecondmica. Las dos subastas del Banco Central Europeo, por las que se inyecto una gran cantidad
de liquidez por tres afios a los bances de la Eurczona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centrates
en la recuperacion econdmica,

Diferentes indicadores estadounidenses comenzarcn en el ejercicio 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su actividad econdmica. No cobstante, en cuanio a la Eurczona, los indicaderes de confianza
econémica, aungue mostraban clerta estabilizacién, lo hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nusvos
crecimientos negalives en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continud siendo la economia griega. Durante la primera parie del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompafiado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obsiante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo gque desembocd en uha nueva convocatoria electoral para mitad del
gjercicic 2012,

En Espana, ef primer semestre del efercicio 2012 ha estado marcado por un enforno de incertidumbre sobre fa
dificultad de reducir el déficit publicc en la cuantia requerida por la Union Europea, ademas del impacto que fas
reformas estructurales emprendidas podrian tener scbre el crecimiento econdmico. Ceon fodo esto, el
comportamiento de los actives financieros ha sidoe dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y refrocesos en la Eurozona (a excepcién de Alemania que ha -
side considerado pais refugio). En cuante a los mercades de renta fija, han refiejado igualments las
incertidumbres en tornc a las economias periféricas, con fuertes repunies de reniabilidad en sus bonos
soberanos y caidas en los paises “core” durante el primer semestre,

La segunda parte del ejercicio 2012 se inicié con un entorno econdmico caracterizado por el bajo crecimiento,
fueries ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Unién Europea, donde se perfilaban dos
blogques, uno a favor de mayores medidas de austeridad v otro mas centrado en ia implemeantacion de medidas
de apoyo al crecimiento econdmico. Durante este periodo, ha destacado el papel crucial de los bancos centrales
a ambos jados del Atlédntico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado al final del ejercicio con nuevas
compras de “ireasuries”, y ha decidido mantener los fipos de interés a ios bajos niveles actuales hasta el
‘gjercicio 2014, En cuanto a ia Eurczona, ha destacado la defensa del eurc por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda scberana en los framos cortos,

En lo referide al lado geopolitico, en Europa, durante el segundo semestre del gjercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econdmica y ta Union Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha afiadido la aprobacién definitiva del Mecanismo
Europeo de Establlidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europso de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros gue se hallen en una situacion de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacio positivo de estas medidas en 1a Eurozona, se ha fraguadoe la concesién
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de un paguete de ayudas al sector financiero acordade con la Unién Eurcpea, por el que se ponen a disposicion
del entramado bancario espafiol hasta 100.000 millones de euros. En Estados Unidos, el segunde semestrs ha
vanido marcado per las necesarias negociaciones entre republicanos y democratas para mitigar el efecio del
fuerie ajusie fiscal al que esta economia estard sometida durante el ejercicio 2013, fas cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para ios mercados. Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de la Eurozena frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursétiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012. Ademas, |a renta fiia ha mosirado un comportamiento simitar, acorde
al aumento de! optimisme de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de ios paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los maximos vistos durante el ejercicio 2012,

Con todo elio, &l gjercicio 2012 ha sido saldado con un balance pesitivo en gran parie de los actives financieros,
En lo referido a renta variable, e Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en eurocs del 14%, que se compara
con una subida en délares del 13% del S&P. Dentre de ia renta fija, el aclive mas beneficiado ha sido sin duda la
renta fiia corporativa, que se ha beneficiado de {a blsqueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, aslcanzando el segmento de “grado de inversion® en
Europa un retorno abscluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/suro ha seguido el compas de la
aversitn al riesgo en los diferenies momenios de! ejercicio, perdiende terreno el ewo en los momentos de
incremento de volatilidad y ganando en aquéllos de aumento del optimismo inversor. El tipo de cambio
dolarfeuro ha cerrado el ejercicio 2012 en 1,3194.

Ef gjercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afo de politica monetaria expansiva de los bancos centrales,
que tratarén de seguir prestando apoyo a la recuperacidn eccnémica en las economias clave a nivel global
(Eurozena y Estados Unidos). Con todo ello, durante el ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacicn gradual de los indicadores econdmicos con un crecimiento estimado del PIB en forno al 0,2%.
Er cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negative en torno al 1,5%,
permitiria aun un crecimiento econémico en &l entorno del 2% para el conjunto del ejercicio 2013.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financlercs por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) ests
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus cbjetivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ia
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decrefo 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado &l objeto social de la Sociedad.

Adguisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias accicnes a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto’al previsto en su objelo social exclusive como Instifucion de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de & de julio de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 328.053,09 euros (véase
Nota 7 de la Memaoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Inversiones Roschell, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D? Maria Trinidad Bru Cartagena, para hacer constar que todos los
miembros del Conseio de Administracién de la Scciedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L2859295
a 0L.2950323, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonic neto y memoria} e informe de gestidn, correspondientes al elercicio cerrado
gl 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los seflores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Boadilla del Mente, 7 de marzo de 2013

/,.‘.

El Secretari éel Consejo de Administracion

Fdo.: Dommgo Moreno Carrillo

Consejeros:

Fdo.: Miguel Moreno Bru




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACTON
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de ia Sociedad: Inversiones Roschell, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: A82091059
Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de [a

Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue deba ser incluida en el
documento aparte de informacion medioambienta! previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero

del 2008.
ngejo de Administracion
i
!

El Secretgrigie

Ei Presidente dei Consejo de Adminisiracion
s

Consejeros:

Fdo.: Miguel Moreno Bru




