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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rasec Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante,
la Sociedad);

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del efercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonioc v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 20114

{Euros)
AGTIVOD 34.12.20%2 31-12-2011 PATRIMONIO Y PASIVD 3%-12.2012 31-12-2011 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - B PATRIMONIO ATRIBUIRG A PARTICIFES O 35.482.044,62 32.695.504,21
ACCIONISTAS
inmovliizado intangible - Fendos reemboisabies atrlbuldos a 35.482.044,62 32.698.504,21
participes o accienistas
inmovilizado material - - Capltal 28.709.885,72 28.709.88572
Bienes Inmuehles de uso propioe - Parficipes - "
Mobillaric y enseres - - Prima de emision 1.214.122,77 1.214.060,38
Actives por Impuesto difertdo - “ Reservas 4.343.105,50 4.343.135,35
ACTIVO CORRIENTE 35.601.692,28 32.717.438,18 {Acciones proplas) 8.018,34) {8.050,86)
Deuderes 216.733,77 129.872,83 Resyitados de ejercicios anteriores (2,580,308,58) {103.882,80)
Cartera de inversionegs financieras 33.932.264,40 32.033.861%,32 Otras aportaciones ds soGios - -
Cartera interior 16.843.147,38 $.721.188,44 Resuftado del ejercicio 278347555 (2.466.443,68)

Valores representativos de deuda 14,780.285 13 8.611.482,24 {Dividendo a cuenta) - .

Instrumentos de patrimonio - 908.707,20 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovHizado material de use propic

Institucionss de Inversidn Colectiva “ . Ofro patrimonio atribuido . .

Dapositos en EECC 2.004.502,22 -

Derivados 28.350,00 . PASHVO NG CORRIENTE -

Ctros - - Provisiones a largo pfazo
Cartera exterior 16.891.638,31 22,1568.247 08 Deudas & Jargo plazo -

Vajores representatives de dauda 4.809.148,29 558870238 Pasivos por impuesto diferidoe

instrumentos de patrimonio - 675.662,81

nstituciones de inversion Colectiva 11.965.200,02 16.020.607,08 | PASIVO CORRIENTE 19.547 66 18,934 ,87

Depésites en EECC B - : Provisiones a corto plazo - .

Derivados 17.280,00 3,275.00 Deudas a corto piazo - .

Otros " - Acreedores 19.547,66 18.934,97
intereses de la cartera de inversién 227.478,74 154.424,81 Pasives financieros - .
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Dertvados - -

Periodificaciones " - Pertodificaciones . -
Tesorerla 1.362.584,11 553.605,02

TOTAL ACTIVO

356,501,682 28

32.717.439,18

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD

35.501.592,28

32.717.439,18

CUENTAS D€ ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

COTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por [a IIC
Valores aportados como garantfa por 1a [iC
Valores recibidos en garantia por ia 1iC
Capial nominal no suscrito nf en cirnulackn
{SICAV}
férdidas fiscales a compensar
Otros

3.990.00¢,00

286.150,00

3.990 000,00

288.150,00

2.900.640,86

44419718

34033428

2.560.308,58

340.334,28

103.882,90

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

£.800.640,86

T30.347,18

("} Se presenta, Ginica y exclusivamente, a efectos comparatives.

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A 1L.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Furos)

2812 28118

Comisiones de descuento por susctipciones yio reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a ia lIC . -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién 158.420,80 {170.287,38)
Comisién de gestion 186.148,44 {162.526,19)
Comisién depositario {17.310,20) (16.947,40)
Ingresofgasic por compensacion compartimento - B
Otros (10.417,44) (6.823,78)

Amortizacion del inmovilizado material - -

Excesps de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION 158.420,80 {179.297,38)

Ingresos financiercs 468.140,17 686.211,16

Gastos financieros (58.694,61) [23.687,8%)

Variacion del valer razonable en instrumentos financieros 1.229.571.44 {2.405.063,33)
Por operacionss de ia cartera interlor 168.516,10 {248.305,89)
Por operaclones de la cartera exterior 1.051.780,34 {2.166.757.44)
Por operaciongs con daerivados 927500 -

Otros
Diferenclas de gambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operacionss de la canera interior
Resultados por operaciones de la caniera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Giros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impueste sobre beneficios
RESULTADRO DEL EJERCICIO

(127.761,55)

40.210,53

1116.353,53 (563.816,97)
(53.708,81) 90,668,23
1.156,780,53 (816.417,89)
13.282,81 (58.067,21)
2.627,308,98 (2.277.146,303
2.785.729,78 (2.458,443,68)
(2.252 23) -
2.783.475,55 (2.456.443,58)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminade el 31 de diciembre de 2012.
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RASEC INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011
A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados eif 31

de diciembre de 2012 y 2011:
Eurcs
2012 2011 (1)
2.783.475,55 | (2.456.443,68)

Resuitado de 1a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y accionistas

2.783.475,55 | {2.456.443,68}

Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias

Total de Ingresos y gasios reconocidos

() Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparafivos.



OL4095149

‘7107 8P SIqUISTIP 37 L¢ (2 CPEUILLSE ENUE 000000 {2 slusipliodsalion 01U cowled |9 U9 SojED ap OPEISa 19p slueifay apted UBLLIO) BJUNIDE BLOWSH B} U3 SEII0SAD 1| B | SeloY se

‘soARRIRdOD S0108)8 B ‘BlUsWEAISnoxe A E3lun Bueseid 85 ()

2 yPOTRYSE

SS'SIYERLE

(&5'90e"096°2}

{re‘arog)

05’ SNEEYE Y

ELEZLVITE

LIGITBOLET

Z10Z Bp BIQWSINID 2P |T IR SOpIEG

55'9LFERET

BEEFFASKE
SS'SIVERLE

(39’ Eryask 2}

{se's2)

ououEEd Bp SILODREEA SERO
SEISKICKOR 100 SAUOIORIBde SRAC
seidiud seunor Ued SauspRIads
SOMIBPIAID &) UIINCLST
[ruden ap Sau0ConDuL
TERGRD 2D OB
SEISINOINIR UoD SBUTIRIMCY
chrafd jap 0pEYNSal PP voRedy
sonpnuanat sosed K sesaibut e ]

LE'Y09'889°ZE

{as'crrranyz)

{os'zeg'£01)

{99'050°9)

SE'STLEYEY

E0HYLT L

TI599°604°6Z

z1o2 onmak
{sp o1t v sopeisnfe sopieg

SEI0LD 10d SRSy
ouRwa 2p sorpued wad saisnfy

LT PIERESEE

(ae'swyasyE)

(se'zoeE0t)

fs9'osrgl

SEGELTREY

LB EIT L

22595 60L 6T

(.} 1452 2 2Iquiatip ap |2 B sopleg

CLASE 87

fi:3 2

(Gaery a5z}

€6'Z9F° E0}
[E g 4]

{os"zag €at)

SUOHILIE] |20 SEUORRLUEA SERQ)
SEISIUTIINE UDD Saumraeiado Seiin
serdoud saumas bod satoDelado

SOPUSEMD 2P URINCUSID)

NG 3P SRUCKOINRY

1EndeD 3P soWBNY
SRISIUBIIR LHOD SaUDEIRds
010501 2P DPERASAL |3D Lonedydy

sopoouoos: sosel £ sesaifit ey

TH99SESESE

(os‘Zag'eot}

{12 erre)

BF'SLLEVEY

FE090PIT L

Z1'599°601°6Z

{.) 11az oxmaselo
top o121y |2 sopmsnie sopieg

saanns 3od 5a)snly
opsuo ap somquien tid sajsnfy

0995 TELSE

{o6"zag'c0t)

{2ez2v'e)

BEGILTYE Y

BE'G20' 9T |

TL599°68L'6T

{J 030z ep A1WAIID LE [B SOpES

1epa)

apinguye
olucuyed
ongy

oidoud esn
ap |esaiEL
“AOLLRY
s soreA
S s0IqIED
104 smsnly

{ezttans e
oplamaigh

e [P
apeUnssy

50105 3p
sauolywode
SERG

salouajle
seiaialale
ap SOPRUNSIY

{semdoud
EFO1I2Y)

seAPsIY

ofsi
3P v

sadipried

teden

EILE]

L10Z A ZL0Z 9D S:quSIoIp 30 L |8 SCPEUILIS) SSjENUE SDI0IeP SO| & ssuspuodsalos ojeu oluoluuied |2 ug SeIqUIED 8P SBIEJ0} SOPRISH {g




0L4095150

CLASE 87

Rasec Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Rases Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variabie, S.A. (en adelante, la Suciedad) se constituyo el
31 de marzo de 1998 bajo la denominacion de Rasec Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 11 de diciembre de 2003, la Sociedad se transform¢ en Sociedad de inversidn
Mobiliaria de Capital Variable de Fondos, v, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Scciedad cambid su
denominacién por ja actual, La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesio en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de
juiic, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en & registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimerc 199. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierne espafiol, sujeto al articulo
31.4 de ja vigente Ley espaficia del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado ds
Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilic soclal de la Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
namero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondes, bienes o derechos del pibiico para gestionarlos e
invertirios en bienas, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento dei
inversor se establezca en funcion de los resuitados colectives.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion v administracidn de fa Sociedad estan encomendadas a Banif Gestion,
S.A.. Sociedad Gestora de Institucionss de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Santander.

Los valores mobiiarios estan bajo a custodia de Bancc Banif, 5.A. (Grupo Santander), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota §).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obfenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional de! Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de
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GLAGE 87

inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resuita de aplicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de ia Sociedad, se someteran a fa aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, esfimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principics contables

En la preparacion de ias 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 valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un sfecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejade de aplicar en su preparacion.

L.os resuitados y la determinacion del patrimonio nete son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Socledad para la
slaboracion de las cuentas anuales.

£r tas cuentas anuales de la Sociedad se han wiilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los acfivos, pasivos, ingrescs, gastes y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible ai cierre del gjercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen 2 modificarias {af alza o & la baja) en los proximes gjercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estarn sujetas a
las fiuctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta dnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al gjercicio 2012.

Agrupacion de partidas

Determinadas parfidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacidon desagregada en tas correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante e egjercicio 2012 no se han producido cambios de criferios contables significativos respecto a fos
criterios aplicados en el eiercicio 2011,
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f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides en las cuentas anuales del ejercicic 2011.

g) Impacto medioambiental

‘Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsahbilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, ja situacion financiera y los resuliados de ja misma. Por este motivo, ne se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicies 2012 y 2011 se han
aplicado los sigulentes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de’ presentacion y
valoracién

i Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesoreria; esie epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
suU caso, las restantes cuentas corrientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y. en su case, el efectivo recibide por la Sociedad en
concepio de garantias aportadas.

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

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

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las pariicipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

s Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes cosrespondientas a otras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anterjores.

» Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses actives
_ de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimienio total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédifo y
cuentas deudoras que por cualguler concepto diferente a los anteriores ostenie la Socledad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come "Parfidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconccen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterjoros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if. Clasificacidn de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaioracién en los siguientes epigrafes dal
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asl como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contrates de permuta financiera gue ta Sociedad tiens contratados, asi camo los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financleros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’. '

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivadeos gque han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”, tales camoe pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros

epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago

- per comisicnes de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

ios activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaceion), integrande los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormenie, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No chstante, si ei efecto de no actualizar ios flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

L os activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
afribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, 10s intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uftima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera inourrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdldas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato hébil anterior, o e cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando e mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ei precio de cotizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistents, En el case de que no esté disponible un
precio de cotizacian, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, sismpre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
ransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como refergncia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
s¢ aplicaran fécnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuai de otros
insirumentos financieros gue sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable as el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los tipes de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el mamento de ta adquisicion de los valores,

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

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

- Accichas o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidadss de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utitizara el Gltimo valer tiguidativo
disponibie. En &i caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna muitilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, sismpre que sea representativo,
Para las inversiones en I1C de inversion libre, [IC de IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
jos articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores figuidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e! caso de gue el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados organizados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de meétodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Vaiores,

ii, Reconocimiento y valoracicn de los pasives financieros

t.os pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacién. Posteriorments, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actuafizar los flujos de efective no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
s6 espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominai,

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaceion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas vy ganancias (véase apartado 3.9.0ii).

En particular, en &l caso de |a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucitn del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de fos aciivos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a lercercs —casc de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra~, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de fos costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiguiar pasive asumide, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable despues de su
inversién-con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. 8i se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficies asociados al activo financiero transferido — caso
- de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o per el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamo de valores en ios que el prestatario tiene la obligacion de
devolver ios mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandese con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menas que s& incumplan los términos del contrate v se pierda 2! dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la [1C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialments los riesgos y beneficios ascciados al activo financiere
transferidc, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, log activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
peneficios que ilevan impliciios. Similarmente, los pasivos financieros sole se dan de baja del balance
cuando se han exiinguido ias obligaciones que generan o cuando un tercero o adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabiizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el rasultado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cariera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca ¢l nimero de participaciones o
acciones & asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas, Los importes entregados
antes de fa fecha de ejecucién se contabifizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plaze se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicien o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el gjercicic, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterlor, per razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios an el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamientc tenga sfecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del activo ¢ del pasivo, segun su saido, del balance,
hasta |z fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compravenias a plazo de Deuda Pablica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o deil pasivo,
raspectivamente, segdn su saldo del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de actives

Cuando existen adquisicionss temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesicn, se registran
en el epigrafe “Valores representaiivos de deuda’ de la cartera interior o extericr del batance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en et epigrafe “Variacidon del vaior razonable en instrumentos
financieros — Por operacionas de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fuiuros, opciones y warrants y ofros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones y/o warranis se registran en &l momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de la posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivades” o "Compromisos por operacionss cortas de derivados”
de las cuenias de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometida,

ias primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterier del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de ia operacion,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

£n los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacidn de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion,

En aquelios casos en que el contrato de Ruros presente una Hguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en ia cuenta “Deteriorc y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por cperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el casa de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior def activo subyacente adquiride o vendido, quedando exciuidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aporfadas a la Saciedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el vaior razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacien de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
dsl balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras — Intereses de ja cartera de inversion” dei bafance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentrc de fos limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus accidnes propias, se regisira con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimenio atribuide a participes ¢ accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capitsi por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ia valoracion y e
nominal de las accicnes amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Reservas" del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes ¢ accicnistas — Fondos reembelsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision® del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln case, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intersses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de fa adquisicion se
reconocen, 8n su casc, contablementa en funcion de su periode de devengo, por aplicacion del método ded
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
fitigio, que s& registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversién’ del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.



h)

0L4085158

CLASE 87

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €asc, COMO INgreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa Cuenta de pérdidas y ganangiag, en el momenio en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad,

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a ia IC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribulbles a la operativa cen derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe ‘Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en ¢l caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se

registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

iif. Variacitn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy
3.8

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

Ei impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto ¢ ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de |as
liquidacicnes fiscales del impuesta sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pardidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar 2 pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios postericres por perdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiente de ur: activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion dei gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de ta Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipes de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, s¢ produciran los correspondientss ajustes de valoracion,

iy Transacciones en moneda extranjera

1a moneda funcional de ia Sociedad es el suro, Consecuentemente, todos Ios saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominadoes en “meneda exiranjera”.

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de !a fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de ia cuenia de pérdidas y ganancias; para el resfo
de paridas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
ia vaioracion {véase Neta 3.g.ii1),

J) Operaciones vinculadas

L.a Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y ios
articuics 138 y 138 del Rea! Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escritc en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en la gjecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizade de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora ¢ en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su. case, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalments, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones refrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e! importe de los depositos vy adquisiciones temporales de activos mantenidos con &
depositario vy &l importe efective por compras y ventas realizado en aciivos emitidos, colocados 0 asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4, Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al sjercicio 2012 que su Censejo de Administracion
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del efercicio} 2.783.475,53

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores | 2.560.306,38
Reserva jegal : 22.316,90
Reserva voiuntaria 200.852,07

2.783.475,53

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

Al 31 de diciembre da 2012 el desglose por plazos de vencimienis de los valores representatives de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Eurcs
Inferior a 1 afio 9.948.351,42
Comprendido entre | v 2 afios §.258.336,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 092.562,22
Superior a § afios 490.193,78
19.689.443,42

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de deuda” del activo del
palance se incluyen 2.872 miles de suros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012, |la Sociedad manienia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 3.990.000,00
Total 3.980.000,00

Al 31 de diciembre de 2012, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenfan un vencimiente inferior al afio.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 |a totalidad de! importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Active corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interlor/exterior — Derivados”™ del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

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

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimienio Interés

Banco Espafiol de Crédito, S.A, Euro 2.004.502,221 01/10/2013 4,00%
' 2.004.502,22

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad qua son susceptibies de estar depositados, o estan
an Banco Banif, S.A. ¢ en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). L.os valores mobilizrios y
demas activos financieros de |a Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los marcados secundarios oficiales
de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade (que comprende el
riesgo de tipo de interés, ei riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiies), asf
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este senfido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normmativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principaies coeficientes normativos a los gue esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversion en acciones o participacionas emitidas por una Unica 1iC, no podra superar el 20% ded
patrimonio, salvo en tas IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Urico fondo.
Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en ios actives e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podra superar
el 5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Fuede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Union Europea, una comunidad autdénoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a 1a del
Reino de Espafa, Cuando se desee superar el iimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
vaiores se fiene intencion de inverir o se tiene invertido mas del 35% del pairimonio. Para gue ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
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los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacicnes emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromiscs de la emision y que gueden afectados de forma privilegiada al
reambolso del principal v al page de los intereses en el caso de situacion concursal del smisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el fimite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de Ia Sociedad.

A estos efectos, las entidades perienacientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean coniratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso podrén superar et 10% del patrimonic de la
Sociedad.

La exposicion at riesge de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimenio con caracter
generat y al 10% del patrimonic si la conirapane es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolse del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran supsrar el 38% del patrimonic de la Sociedad,

l.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un nico
emisor. '

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquirides no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Gueda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no ocotizados emitides por entidades
pertenecientes a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tenier mas de! 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunte del 10% del patrimonio, en:
|
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+  Agcciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no QCDE con cierias limitaciones.

+  Acciones y participaciones de IIC de inversion fibre y de HC de 1IC de inversion libre
espafolas.

+  Acciones y participaciones de Enfidades de Capital Riesge reguiadas en ia Ley 25/2005.
« Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minime de fiquidez del 3% de su patrimonio calculado
scbre gl promedic mensual de la Sociedad.

+  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimenio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, ¢ por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que estabiezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en fa compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca ef mercado donde se
hayan contratado. '

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

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa la Sociedad en el caso de gue alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contraciuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con tos limites
a la inversidn y concentracidén de riesgos antes descritos.

La poiitica de control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion petiddica de limites internos en funcidn de la vocacion inversora de |a {IC determinando, entre
otros aspectos, 2! rating minimo de inversién y rating medic de la cartera, fa exposicion méxima por emisor y su
rating vy la expoesicion méaxima por framos de rating.

Riesgo de liguidez

En ef caso de gue ia Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension v iimitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la de ia Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad
gesiora de ia 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.

£n concreto, ia politica de control de! riesgo de liguidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente,
en la definicion y monitorizacion pericdica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de ia IIC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tescreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras v su exposicion méxima a activos poco liguidos.
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Rigsgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlteva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large piazo.

- Rigsgo de tipo de cambio: 1a inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones ¢ indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
gue fa rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién v monitorizacion periddica de limites interncs en funcion de la vocacion inverscra de ia lIC
determinando, entre otros aspecios, las bandas de exposicion méxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o 2 la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesge de tipos de interés
(duracion).

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en et depositario:
Banco Banif, S.A, {cuentas en euros) 354.903,83
Banco Banif, S.A, {cuentas en divisa) 997.690,28
1.352.594,11

Les saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuentas en euros
y del LIBOR menos 1,125 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liguidables
trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge ef capital inicial con el gue se ha constituido 12 Seciedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior g diez veces ef capital
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inicial), que ha sido efectivamente suscrite. A continuacion se detalla la composicion del salde de "Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial _ 3.005.000,00 3.005.000,00
Capital estatytario emitido 26.704.665,72 26.704.665,72
Capital 29,709.665,72 29.709.665,72

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital sccial de la Sociedad estaba formaiizado en 4.943.372 acciones
nominativas de ‘601 euros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politices y economicos),

totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es &i siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 30.050.000,0C 30.050.000,60
Capital nominal no suscrite ni en circulacion (340.334,28) (340.334,28)
Capital 29.709.665,72 29.709.665,72
Nominal acciones propias en cartera (7.266,09) (7.344,22)
Capital en circulacién : 29.702.399,63 29,702.321,50

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicion por la
Socledad de sus acciones propias, entre el capital inicial v ef capital estatutario maximo, no estara sujeta g las
imitaciones establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Reat Decreto
Legistative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba sl Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por fanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y nG estan sujetas a

ios limites porceniuales sobre &l capital social.

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor fiquidative de ia accidon se ha efectuado de la siguiente

manera,

Fures

31-12-2012 31-12-2011

ia Sociedad al cierre del ejercicie

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de

35.482.044,62 32.698.504,21

Valor liquidativo de la accion

7,18 6,62

Niunero de acciones en circulacién

4.942.163 4.942.150
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De acuerds con la legisiacion aplicable a la Scciedad, el ejsrcicio de los derechos econdmices y poiiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolsc o en cartera se encuentra en suspenso
hasta gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accicnistas de la Sociedad era de 30C y 294, respectivamente,
Conforme a 1a normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variabie no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstifucion permanente del numerc minimo de accionistas.

Prima de emisién

En ef caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
-confraprestacién recibida en fa colocacion o enajenacion y el vaior nominal o valor razonable de dichas
accion®ss, segun se frate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Prima de emision” def balanca.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal ' 757.142,72 757.142,72
Reserva voluntaria 3.585.962,78 3,585,992,63
Reservas 4,343.105,50 4.343,135,35

l.as scciedades que obtengan beneficice en &l ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legat hasta que #sta alcance, al menos, ef 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo casc el beneficio se
destinard a la compensacidén de dichas pérdidas, destindandose el 10% dei beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

L.a reserva jegal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parie que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalicad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podrg destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin,

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, Jos resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

- Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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8.  Dtros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengada como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1}, durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a o establacido contractualmente en cada momento, una comisién anual calcuiada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se satisface trimesiralmente, '

£n el gjercicio 2012, la Sociedad ha reguiarizado comisiones de gestion de ejercicios anteriores por importe de
334 miles de euros, que se incluyen en el epigrafe “Otres gastos de explotacion - Comisidn de gestion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objete la concrecién y desarrcllo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidon de las entidades depositarias de las Instituciones
de lnversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formuias y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vaior liquidativo de las accionsgs de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a iz Comisién Nacional del Mercade de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia ds la informacion publica periddica de {a Sociedad.

5. Custedia de todos los valores mobiliarios y demés activos financieros que integran el patrimonic de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, Ia Sociedad no tenia ningun imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciongs comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamientoe superior al plazo legal
de pago. Asimismo, log pagos significativos realizados en jos ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

10,

La Scciedad tiene abiertos a in'speccién por parte de ias autoridades fiscales la tofalidad de les impuesios
correspondientes a las operaciones afectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del-balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retencicnes y/o otros saldes pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 216 y 107 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resuitados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios”™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, def efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales, No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue la Socledad obienga resultados negatives {véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, introduje una serie de modificaciones tributarias con efectos para
ios periodos impositivos que se hayan iniciado e 1 de enero de 2012, £n concreto, en el caso de existir bases
impenibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con ios 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 & compensar” no
recoge la compensacidn de las pérdidas fiscales correspondiente al gjercicio 2012,

Debido a ias posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de ias inspecciones gue en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de fa Sociedad, ta posibilidad de que en futuras inspecciones se materlalicen dichos pasivos
confingentes es remota y, en cualiquier case, la deuda tributaria gue de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Socledad. :

informacién relativa al Consejo de Administracién

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, fa Sociedad no tenia concedidos prestamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso aiguno en materia de pensiones y sequros de vida.

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital
Las parficipaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad {que desempefiaban sus
carges al 31 de diciembre de 2012, o sus personas vinculadas, en su caso} ostentaban y/o ejercian en otras

instituciones de inversidn colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertios en bienes, derechos, valores u ofros
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instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de log
resultados colectivos” (vease Nota 1}, son los siguientes:

- D Eva Maria Hernandez Lépez, ostentaba un porcentaje de participacién del 7,14% del capital en
circulacion de Silchar, S..C.AV,, 5.A

- D. Antonio Heméndez Lépez, ostentaba un porcentaje de participacion del 7,20% del capital en
circulacion de Siiobar, 8.1.C.AV., S.A.

Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje de participacion, de forma agregada, det 35,69% del
capital en circulacion de Silobar, S.I.C.AV., S.A,

- D. Pascual Garcia Ibar, era accionista, con menos del 0,1% del capital en circulacién, de otras
instituciones de inversion coleciiva de naturaleza societaria gestionadas y/o administradas por
enisidades ajenas al Grupo Santander, y desempefiaba el cargo de consejero en Soixa, S.LC.AV., S.A,

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterieridad al cierre del ejercicio no se ha preducido ningun hecho significativo no descritc en las notas
anieriores.

21



CLASE 82

004095171

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripcion Euros

EUR | RFIJAISPAIN GOVERNMENT|3.15[2016-01-31 992.562,22
EUR | RFUJAISPAIN GOVERNMENT4.3012019-10-31 490.193,78
EUR |RFIJA|SPAIN GOVERNMENT|2.3012013-04-30 1.002.490,52
EUR | RFIJAISPAIN GOVERNMENTH4.75]2014-07-30 2.070.724,77
EUR |RFIJA[FADE (FONDO DE Al4.8012014-03-17 1.028.653,99
EUR | RFJAITELEFONICA EMISI|S.43[2014-02-03 528.960,04
EUR | RFIJA|BANCO BILBAO VIZ3.5G12013-07-26 702.593,03
EUR | RFIJAICAIXABANK,S.A.53.12{12013-09-16 593.466,60
EUR [ RFHIA|CAIXABANK,S.A |4.122014-11-20 856.895.82
EUR | RFIJA|CAIXABANK,S A |3.75[2613-11-05 100.614,11
EUR | RFIJA|ICO (INSTITUTO D|1.9312014-03-25 1.848.929,38
EUR | PAGAREBANCO SANTANDER|2013-03-14 970.551,76
EUR |PAGAREBANCO SANTANDER|2014-11-13 021.658,71
EUR | REPO|SPAIN GOVERNMENT BJ0.20{2013-01-02 2.672.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 14.780.295,13
EUR |RFIJA[ITALY BUONI POLI4.7312013-02-01 1.221.200,28
USD | RFUAJUNITED STATES TR|2.88[2013-01-3] 2.685.434,72
EUR | RFIJA|VODAFONE GROUP PJ0.54|2014-06-06 1.002.513,29
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 4,909.148,29
EUR | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC PATRIMOINE FIM G86.184,00
USD | PARTICIPACIONESJAMUND! INFERNATIONAL SIC 392.285,02
EUR | PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL INV GRADE C 1.440.714,00
USD | PARTICIPACIONESMYG GLOBAL BASICS "C" (U 342.850,62
USD [PARTICIPACIONES|GAM STAR CHINA EQUITY 310.109,53
EUR | PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN EQU 087.629,18
USD | PARTICIPACIONESMORGAN STANLEY SICAV GLO | 1.464.474,54
USD | PARTICIPACIONES/ABERDEEN GLOBAL EMERGING 453.273,22
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Divisa Descripeidn Euros

USD | PARTICIPACIONES|TEMPLETON GLOBAL BOND FU 1.452,929 94
EUR | PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF GLB HIGH Y1 1.906.850,00
USD i PARTICIPACIONES/ROBECO EMERGING MARKETS 282,388,87
EUR | PARTICIPACIONES|ING (L) FLEX SENIOR BANK 1.945.511,10
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 11.965.200,02
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Rasec Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de Jos negocios (mercados), situacion de ia Sociedad y evolucion
previsible :

Ei gjercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principaimente de
indole macroeconémica. Las dos subastas def Bance Central Europec, por las que se inyectd una gran cantidad
de liguidez por tres afios a los bancos de la Eurozona, mostraron &l apoyo incondicional de los bancos centraies
en la recuperacion econdmica.

Dierentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicio 2012 a dar muesiras de una clara
recuperacion de su actividad econdémica. No obstante, en cuanto a la Eurozona, los indicadores de confianza
econdmica, aunque mostraban cierta estabilizacién, lo hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestras posteriores. Por paises, unc de los focos de atencidn de los inversores
continué siendo la economia griega. Durante ia primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompafiado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generalgs arrojaron un resultado muy dividido gue hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobiemo, lo gue desembocé en una nueva convocatoria electoral para mitad del
gjercicio 2012.

En Espafia, e} primer semestre del gjercicio 2012 ha estado marcado por un entormo de incertidumbre sobre la
dificultad de reducir ef déficit ptiblico en ia cuantia requerida por la Unién Europea, ademas del impacto gue las
reformas estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econémice. Con todo esto, el
comportamiento de los actives financieros ha sido dispar, especiaimente en lo referido a renta variable, con
fueries subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurozona (a excepclon de Alemania gue ha
sido considerado pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han reflejade igualmente las
incertidembres en torno a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bonos
soberanos y caidas en los paises “core” durante el primer semestre.

l.a segunda parie del ejercicio 2012 se inicié con un entorno economice caracterizado por el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Unién Europea, donde se perfilaban dos
blogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento econdmico. Durante este periodo, ha destacado ef papet crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
aueve programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado ai final dei ejercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado & defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en los {ramos cortos.

En io referido ai lado geopolitico, en Europa, durante ¢! segundo semestre del gjercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econdmica v la Unidn Europea ha flexibilizado los objetivos de déficht
presupuestario a varics paises de la Eurozona. Ademas, se ha afadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Europec de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fonde Zuropeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como ur mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estades miembres que se hallen en una situacicn de crisis economica. En
cuanto a Espanfa, ademds del impacto positivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesion
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de un paguete de ayudas al sector financiero acordado con la Union Europea, por el que se ponen a disposicion
dei entramado bancario espafiol hasta 100.000 miliones de eurcs. En Estados Unidos, ef segundo semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y demdcratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estara sometida durante sl ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del sjercicio de manera satisfactoria para los mercados, Todos estos acontecimientos han provocadoe un
fuerte repunte de los activos de ta Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todos los
paises miembros ai final del ejercicio 2012, Ademas, |a renta fija ha mostrade un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas que los méximos vistos durante el gjercicio 2012,

Con todo ello, el ejercicio 2012 ha sido saidado con un balance positivo en gran parte de fos actives financieros.
£n lo referido a renta varable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros del 14%, gue se compara
con una subida en délares del 13% del S&P. Dentro de la renta fija, el activo més beneficiado ha sido sin duda ia
renta fila corporativa, que se ha beneficiado de la busqueda de rentabifidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercades de renta variable, alcanzande el segmento de “grado de inversion” en
Europa un retorno absolute del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/euro ha seguido el compas de la
aversion al riesgo en los diferentes momentos del ejercicio, perdiendo terrenc el euro en los momentos de
incremento de volatifidad y ganando en aquéilos de aumento del optimismo inversor. El tipo de cambio
ddlar/euro ha cerrado el ejercicio 2012 en 1,3194.

El ejercicio 2013 previsiblemente seguira siende un afio de politica monetaria expansiva de los bancos centrales,
gue tratardn de seguir prestandc apoyo a la recuperacion econémica en jas economias clave a nivel global
(Eurozona y Estados Unidas). Con todo ello, durante el ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de los indicadores econdmicos con un crecimiento estimado del PIB en torno al 8.2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, como se estima, un impacto negative en torno al 1,5%,
permitiria atin un crecimiento econdmico en el entorne def 2% para &f conjunto del ejercicio 2013.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por a Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a [a consecucion de su objeto social, ajustande sus objetives y poifticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 36/2003, Real Decreto 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 que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

investigacion y desarrolio

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

Adquisicic’;n de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsio en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Econcmia
y Haclenda, de 6 de juiio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
- Capital Variabie.

Al 21 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia accionss propias en cartera por valor de 8.018,34 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Rasec Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D. Francisco Vazquez Gutiérrez, para hacer constar gue todos los miembros del
Consejo de Administracion de ia Sociedad han procedido & suscribir el presente documento, que se compone de
29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con fa numeracién 0L4005146 a GL4088174,
ambas inclusive, comprensive de ias cuentas anuaies (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, firmando fodos v cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y
apeffidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Boadifla del Monte, 12 de marzo de 2013

El Secretario del Cd o Administracién

i

Fdo.: Francisco Gutiérrez

Ei Presidente del Cpnsejo de Administracion

<

\""'\ . . .
Fdo. Antonio Hernandez Lopez

Consejeros:

‘T deaududed

Fde.: Eva Maria Herandez Lopez




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Rasec Inversiones, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A.

NiF: AB1991028

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a ias presentes cuenias anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en &
documento aparte de informacion medicambiental previsto en fa Orden del Ministeric de Justicia de 28 de enero
del 2009.

El Secretario del Colisgjo de Administracion

Conseieros:

gua. Howdud

) Fdo.: Pascual Garcia Ibar Fdo.: Eva Maria Hernandez Lopez
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