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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonic neto y la memcria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsabies de
la formulacidén 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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y [fa evaluacion de si su presentacion, los principios y criferios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resuita
de aplicacion,

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicioc 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio 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 informacion financiera que
resulta de aplicacidn v, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en e] mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12.2811 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 (7}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O §.461.57¢,37 5.897.930,14
ACCIONISTAS
inmovllizado intangible - . Fondos  reembolsables  atribuidos  a §.461.576,37 5.897.830,14
participes o accionistas
inmovilizade material - - Capital 7.385.760,00 7.385.780,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiiaric y enseres - - Prirna de emision - (622.820,51) (622.914,12)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 429.084,50 429 257,38
ACTIVG CORRIENTE 6.551.850 45 §,004.247,60 {Acciones propias) {128.367,82} (316,88,
Deudores 82.797,30 69,190,43 Resultados de gjercicios anteriores (1.193.856,16) (971.914,35)
Cartera de inversiones financieras $.184.336 39 5.683.751,67 Otras aportaciones de soclos - -
Cartera interior 1.760.393,78 1.443.376,68 Resultado del ejercitio 581.846,36 {221.941,81}

Velores representativos de deuda 1.085.975,94 743.015,02 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimenio 894.417.82 700.360,64 | Ajustes por cambios de valar en - -

| inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otre patrimonie atribuldo - -
Depodsitos en EECC - -
Degrivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Dtres - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 4,158 518,48 4,200,399 71 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 399.057,00 1.260.698 78 Pasivos por impuesto diferido - .
instrumenios de patrimaonic 891.562,45 1.160.161 23
instituciones de inversién Coleciiva 3.0667.889,03 1.482.909,69 | PASIVO CORRIENTE §0.274,08 6.317 48
Depositos an EECC - - Provisiones a corfo plazo . .
Derivades - 316.630,00 Deudas a corto plazo - -
Otros “ - Acreedores 83.978,46 3.863,09
intereses de la cartera de inversicn 35.424,15 39.975,70 Pasives financieros - B
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 6.295 82 2.354 3T
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesorsria 334,716,786 251.386,10.
TOTAL ACTIVO 6.551 880,45 5.004.247 B0 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO §.551.850 48 §,004,247 60

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 234,252 80 1.525.486,58

Compromiscs por operaciones fargas de 181.762 80 1.342.76€ 58
derivados

Compromises por operaciones cotdas de 52.500,00 583.700,060
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 17.786.362,44 17 664 420,63

Valores cedides en préstamo por 12 lC - -

Valores aportados come garantia por la iiC - -

Vaiores recibidos en garantia porla iIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18.654.740,00 16.654.740,00
{SiCAV) :

Pérdidas fiscales & compensar 1.131.622,44 209 880 63

Ofros - -
TOTAL CUENTAS OF ORDEN 18.020.656,24 1%.480.887 21

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman pare integranie
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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DIPACHAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)

2012 2011 {9

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos

Comisicnes retrocedidas a la lIC

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {25.766,54) {25.955,33)
Comisidn de gesiion {12.432,33) {12.173,84)
Comisién deposiario f3.108,41) (3.043,50)
ingresolgasto por compensacion compartimento - -

Ctros (10.228,50) {10.737,98)
Amortizacidn del inmovilizade material - -
Excesos de provisiones -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmoevilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {25.768,84) (25.955,33)

ingresos financieros $63.985,18 218,606,085

Gastos financieros [10.453,99) [18.933,49)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 334.952.43 (349,333,99)
Por operaciones de la cartera interior 129.089,48) (132.344.,39)
Por operaciones de la canlera exterior 361.824,82 (196.439,80)
Por cperacionas con derivados 2.217.08 {20.550,00)
Otros - -

Diferencias de cambio 1.333,83 943,43

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 107.825,88 (47.268,48)
Deterioros . -

 Resuftadoes por operaciones de la cantera interior (2.608,88) 34,909 68

Resullados por operaciones de la carlera extarior 58 638,22 (87.510,14)

Resuliados por operaciones con derivados 51.788,32 15,331 98

Otros - -

RESULTADOC FINANCIERG 617.813,30 {195.586.48)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 594.846,36 (221.841,81)
Impuesto sobre beneficios . .

RESULTADO DEL EJERCICIO 591.846 36 (221.841,81)

(*} Se presenta, (inica y exciusivamente, a efectos comparativos.

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

infegrante de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diclembre de 2012,
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CLASE 82

DIPACHAR DE INVERSIONES, 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 ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 591.846,36 | {221.941,81)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos 591.846,36 | (221.941,81)

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



"Z10T 8P SIGWISISIP 9P LE |8 OPBUILLLE [BNUR 010IDR(5 1B sjuaipuedsa bod olau oouned 5 us soiqueD ap opelse [ep ajueiBaly aped UBWIO) BIUNIDE BLOWSY B1 US SBILIDSED L1 B | SEION SET

soaeiedwon SO10040 2 ‘sjusweasnioxa A zoun ‘eesaid ag {,)

LETRISTIAYS - - - E'GYELES - {aL'sR'e6L L) (ze29e82L) 29 PR0°6TY {1g'0se'zza) - 0008°gR8°E ZLOZ 4P BMuanip ap 1 ¢ (e Sopleg

0L2958701

= = . ” T - , B < T T = owtaliiyed 1aD SatomRLER S0
- . - - - seySomDE UG SsUDPeiado SRAO
{gL'ooz ezl - - - - . - {og'os0'ezL) {88224} 1982 - - SEItin $3UnIE0E LD SOUORBRTD
e ) . - - - SOPUAPIAIR 3P UBIENAMSIA
. . . - . - - . - - - . eudea ap Ssutinanpay
. - . - . - . N - - - - 1EydeD ap sojuALINY

SRASILORDE UOS SSu0neRdc

- - - - 10 EE 12T - (L L Lz - - - - B owRals (80 OPRYASS AR LoEaNdy

98" aPR16S - - - o8'6re 18S - - - - - - - s0piooLrxas s0iSe A sosaibu) (2o ),

TLOT oistale

¥1'0C6 2669 B - - {19"tv61zE) - {5e'v16 LLEY {ag'sie} BE'LST6TY {ze'yigzzel - 08'09L°588° L (BB GI3IUL (& SOPEEME SOpEg
_ N - . _ - - - . N - S310KY Jod §a1%nhy

o N - - - - - < - N - - Al ap SoIgHIRs Jod sajsniy
PLOLE L66T - - - (g at24] - 5E°p156°L26) {s6'01€) 8E'LST6TY {Zi'p18°z29) .o 0065258874 {.} 3182 8P BrqW=ND B0 |¢ [B SOpEE

B ansa

- - = = . - T T , T " = GlUoLed 12D SOUGPEIEA SR
- . - SEISIHOMDE V0D SAL0NRIBI0 By
¥5'95 - - - - N - 659 {19'se) 1T51 - - serdeid L0008 B0D SAUEISEC
N - . . - - - - - - - - SDDUBRAT B LOPNGUISIC
- - - - {BIES 30 SPU0IINPIY
HE9T IS - - - - - - - (et 6o} [GEYE 3] - 00'oez 99 |endes 3p sojuauny

SRISIMI0E 10D SBUEIBd0)

- - - - {£9'¥80V0L) - € PEOPOL - - - - - 1313493 19D 0PEINS P ugneddy
Qe'LveLzz) . . - (L 96 1228} N - . . N . . s0prsuanal soisel & sasmbu g0y
GH'ESEFTILY - - - £9°VE0 PO - {26°300°9.0° 4} {os°zee) ¥I'TSEETY (eg“1uecist - CHORFRLEL G Loz oratouefo

B sopeysnie sopeg

- - . - . N . - - - - - Sa40.02 Jod s3jshly
. . . . - . - - - - - - OUBID BP SOHHUED Jod S2iEnly

=, oF'ESSZeE'S - - - £9°P8 F0L - {06'960°920°L) (e5'zec) ¥E'ZSEBIY {6 186°E19) - QO'0REGIEL L.} 0107 9P a1qURIIG {1 12 Soptes
[== .
hEY oidozd osn
n ap [Bpale
=30, opinguye ADUAL (euana & omaiefa op 501508 op Salauate fssndaud EBAIDTIY YOISIHD sad1 TS jendeny
NH ouewyed 43 jojea opuspag) DPEYRSAY UG selodE ELIRIRIETE) SL0122Y) AP BUEMI
—t o0 > SOGUWED 8430 2p soprnsay
[} 10d se1snly

saing}

1102 A ZL07 D SIQUIBIoID 3P L 1 SOPBUILLS] saienye soppiala s0f B ssuaIpuedsaiod Olau oucwiied @ U soiquwed ap SajRI0] SopRIsg {a



0L2958702

CLASE 8¢

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

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

Resefa de la Sociedad

Dipachar de inversiones, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyé el 17 de noviembre de 2000 bajo la denominacién de Dipachar de inversiones, Sociedad de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 {a Scciedad cambié su denominacion por la
actual. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispussto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &f gue se regiamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

L.a Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado ds
Valores con e numero 1608, Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sisterna organizado de negociacion autorizado por el Goblerno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente L ey espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

E! domiciiic social de la Sociedad se encuentra en a Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El objeto social de la Sociedad és la captacion de fondos, bienes o derechos del plblice para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otres instrumentos, financieros o no, siempre que ef rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a Banif Gestidn,
5.A., Sociedad Gestora de Instiiuciones de Inversion Colectiva, entidad pertensciente al Grupoe Santander.

Los valores mobiflarios estan bajo la custodia de Banco Banif, 3.A. (Grupo Santander), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5). :

Bases de presentacion de fas cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de fa Sociedad y se formulan ds
acuerdo con e marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular /2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuales y estados de informacidén reservada de las
institucionas de inversién colectiva, que constituve el desarrollo v adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercic, Ley de Socledades de Capital, Plan General



b)

c)

0L23958703

CLASE 87

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

Las cuentas anuaies de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Socledad, s& someteran a ia aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose gue serdn aprobadas sin ninguna moedificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de vaioracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio cortable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, {eniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterics de valoracidon y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracion de las cuentas anuaies,

En las cuentas anuaies de la Sociedad se han utifizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registradcs en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién del
valor razohable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han raalizado sobre la base de ia mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En fodo casg, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar que el valor liquidative de fa accion fiuctle tanto al alza como a la baja.

Comparacién de fa informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuates relativa al gjercicic 2011 se presenta lnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012,

d} Agrupacién de partidas

e}

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de camibios en el
patrimonic nete se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en delerminados
casoes, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

e ha detectado ningdn error significativo que haya

8
e " Y g imrtme mimlme el sl A A
a3 CUSTgEs anudies ael SleiLiC U1 1,

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no
supuesio la reexpresion de ios importes incluidos en
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g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de nafuraleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de reqistro v valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspendientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicade los siguientes principlos, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los actives financieros

Lous activos financieros se desglosan a efeclos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tescreria: esle epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depdsitos a g vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédite, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por le Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Socledad mantenga en una institucién
financiera para poder desarroliar su aclividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepic de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguienfes epigrafes, desglosades
en cartera inferior y cartera exterior. La tolalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
come “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consisienie en un intergs, implicilo o expiicito,
establecido contractuaimenta, e instrumeniados en titulos o en anotaciones en cuenta, cusaiguiera
que sea el sujefo emisor.

e nstrumentos de patrimonio: instrumentos financlercs emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor. :

« Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de inversion Colectiva.

« Depdsitos en entidades de crédifo (EECC): depbsitos que la Scciedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivades: incluye, entre otros, el valor razonabie de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warran{s y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Scciedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.
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o Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en |a Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en ios epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su ¢aso, ia periodificacion de ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» lnversiones morosas, dudosas o en litiglo: inciuye, en su casc, y a los meres efectos de su
clasificacion contable, el valor en libres de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecte a las cuales hayan transcurrido
mas de novenia dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, € efective depositado en concepic de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operacionas en los mismos y el total de derechos de crédite y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
tercercs. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efecios de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con lerceros por préstamos
recibidos y ofros débilos, asi como deudas con entidades de credito Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivades: incluye, enfre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y cpeiones emitidas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, ast como Ios derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados manienidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasives financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débiios, gue no deban ser clasificados en ofres
epigrafes incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago
por com;snones de gestion y depdsite, Se clasifican a efectos de valoracion como “Déblos y pariidas a
pagar”.

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

Los actives financieros Clash‘"cados a efeclos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en ! api grafm “Tasoreria®, so valn niciaiments, nor s “ualnr razonahle” Fm-p salvo aevidanpciz
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en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, lps activos se vaioran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &l epigrafe “ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
det tipo de interés efactivo. No obstante, si ef efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aguellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferier a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracion como “Activos financieros a valor razonabie con
cambics en pérdidas y ganancias’, se veloran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacidn se regisiran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posieriorments, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidén en gue s& pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (vease apartado 3.g.iij).

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

- instrumentos de pairimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, o el cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedenies de emisiones anieriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos gcondmicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es ef precio de cotizacidn en un mercado
active y siempre y cuando ésie se oblenga de forma consisienie. En el caso de gue no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde &l momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ulilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transaccionas recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente sl mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion
de opciones, en su ¢aso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible dates
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimisnto
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momenio de la deuda publica,
incremeéntados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados; su valor razonable se calcula fomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el palrimonio contable gjustado de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias {acitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédife vy adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de [a inversion a los tipos de mercado
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vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesge de crédito de la enfidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion coiectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo det dia de referencia. De no existir, se ufilizara ei (itimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidon en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valeraran a su valer de cotizacién det dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en 1iC de inversion libre, IIC de HC de inversidn libre & lIC extranjeras similares, segun
ios articulos 73 v 74 del Reai Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercades organizados, su valor razonable es &l
aue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En &l caso de que &l mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negeciados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de nagociacion, se valoran mediante la aplicacion de metodos 0 modelos de
valoracién adecuadoes y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional dei Mercado de Valores, '

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

ios pasivos financierns ciasificados a efectos de valoracién come "Débitos v parlidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd of precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a 1a operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amertizade, 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 actualizar ios fivics de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un piazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniclalmente por su "valor razonable” (gue salvo evidencia en
contraric serd el precic de la ransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccitn en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se afenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

E! fratamiento contable de las transferencias de aclives financiercs esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros 10s rigsgos y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ef supueste habifual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferidc se darad de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
active obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en fibros del active financiero, determinara as!
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmenis los riesgos v beneficios ascciados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestataric iiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el active financierc transferido no se
dara de baja del balance y confinuard valorandose con los mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reccnocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los aclivos financieros cedides en el marce de un acuerdo de garantia
finaniciera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en [ps epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {iC" o
"“Valores aporfados como garantia por la HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dard de baja cuando noe se hubiese retenido el control del misme.

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

Contabilizacion de operaciones
{. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes dei mergado
de divisa, se contabilizan el dia de iliguidacion. Las compras se adeudan en sl epigrafe "Cartera de
nversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, de! activo del balance, segUn su naturaleza y
¢l resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o extericn)” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

No ohstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversion colecliva, se entiende comao dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, sunque se desconozea el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudigquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabitizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el imperte nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieros —~ Reésuttades por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por oparaciones
con derivados”, dependlendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el gjercicio, se registran las



0L2958708

CLASE 87

diferencias que resultan como consecuencia de lcs cambios en el valor razonable de estos contrates. No
obstanie lo anterior, por razones de simplicidad operativae, las diferencias que resultan como consecusncia
de los cambios en ef valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, ianic
realizadas como nc realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de fa
cuenta de perdicas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivades” de la cartera interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo ds Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en fos epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii, Adguisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda" de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuaies sean los insfrumentos subyacentes a los gue haga referencia,

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros ~ For operaciones de la cartera interior {o exterion)”.

iv. Contrafos de futuros, opciohes y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en &l maomento de
su contratacion y hasta el momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas) para ef eglercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
raronable en fos epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 1os mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiende de la realizacion o no de la liquidacién de la cperacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exierior del
activo o del pasivo, seglin su salda, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguelios casos en gue el contrato de fuiuros presente una liquidacion diaria, as correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro vy resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resuliados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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



a)

0L2858710

GLASE &7

v. Garantias aportadas a fa Sociedad

Cuando existen vaiores aportados en garantia a a Sociedad distintos de efectivo, s valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En casc de
venia de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devoiverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones factivo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingrescs liquidados por anticipado que
se devengarén en &l siguiente ejercicio. No incluye fos intereses devengados de cartera, gue se recogen en
e epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentre de los limites del capital inicial y
maximo fijades estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones proplas, se registra con signe deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Acciones Propias” de! balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandese/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre lg valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuide a pariicipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidoes 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 caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su case, por la Sociedad, para el
reconocimientc de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con postericridad al momente de la adguisicion se
reconceen, en su caso, contablemente en funcion de su perlode de devengo, por aplicacidn dei método del
tino de interés efective, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafs
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace &l derecho a
percibirios por la Sociedad.

il. Comisfones y conceptos asimilados

Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes retrocedidas
a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

L as comisiones de gestién y de depdsito, asi come otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacion” de Ia
cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a [a operativa con derivados, tales como corretajes v comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su casc, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositaric que se
regisiran en el epigrafe "Ctros gastos de explotacion — Otrog” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio ¢ pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financleros,
realizado ¢ no reaiizado, producido en el ejercicic, se registra en ios epigrafes "Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en insirumentos financieros”,

segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de ia Sociedad (véanse apartados 3.b., 3.biiy
3.4).

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

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasio a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por e impuesto corriente vy et gasto o ingrese por el impussto
giferido,

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho

a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las refenciones y pages a cuanta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exists, se corresponde con el reconecimiento vy la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos pairimoniales, Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuestc diferido, mientras que tas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y veniajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que exisian derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s0lo se reconoceran medianie la
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que pueden compensarse, en su casc, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se preduciran los correspondientes ajustes de valoracion.

{} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en monada extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de {a transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado ef méas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltime dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el casc de partidas monetarias gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en ef epigrafe "Diferencias de cambio’, de la cuenta de perdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambic se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.il).

Jj} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operacicnes vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003 vy los
articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la glecucitn de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como Ja existencia de un registro regularmente actualizade de
aqguellas operaciones y aclividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las gue haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmenie, la sociedad gesiora dispone de un
procedimientc interno formal para cerciorarse de gue lag operaciones vinculadas se realizan en inierés
exclusivo de la Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, ios informes periddices registrados en la Comision Nacionat del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversian colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depesitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el imponie efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por e Grupo de la sociedad gesiora.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2012 gque su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es |a siguiente:

"
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Euros
Base de distribucidn- .
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|591.846,36
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  [591.846,36
591.846,36

Cartera de inversiones financieras

0L2958713

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC™, “Derivados” e "Intereses de la cartera de inversiéon” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
inferior g | afio 198.352.57
Comprendido entre 1 v 2 afios 481.714,83
Superior a 3 afios 784.965 52

1.465.032,94

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad manienia las siguientes posicicnes en las cuentas de

COMPromiso;

Huros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Emision de opeiones “put” 181.792,80
‘ {81.792,80
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Emisién de opciones “call” 52.500,00
32.300,00
Total 234.292,80

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afo.
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Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe “FPasivo corriente - Derivados’
del pasivo del balance posicicnes por imponte de 8 miles de eurcs, de las gue 3 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 16 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contade gue se cancelan en la fecha de kquidacion.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por imperte de
80 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gue se cancelan en la fecha de
liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de 12 Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o estan
en Banco Banif, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que fa Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivades, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esia
funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs que jieva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar fa exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende &
rigsgo de tipo de interés, ol riesgo de tipe de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como & jos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicidn v cuyo control se realiza por la socledad
gestora de la Sociedad, A continuacién se indican los principales coeficientes ncrmaftivos a los gue esta sujeta la
Socciedad:

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

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por ung Unica liC, no podré superar el 20% del
patrimonic, salvo en las IC cuya pelitica de inversion se base en la inversién en un uUnico fondo.
Asimismo, la inversién total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

s Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
ios emisores en los que supere el 5% ne exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad locat, un organisme internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado gue presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigic, no inferior a ta del
Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio, Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitides o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decrete 1.082/2012, seré necesario gquea se diversifique, al
menos, en seis emisionas diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere sl
30% del activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afeciados de forma privilegiada al
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T rainiel

reembolso del principal y al pago de los intereses en el case de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecconamico se consideran un unico
emisor. . :

Limite general a {a inversién en derivados:

La exposicion total al resgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados nc podra
superar el patrimeonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la ufllizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las venias a! descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opclones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

{a exposicidn al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% def patrimenio con carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, cbligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activaos que cubran suficientermnents los compromisos de fa
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depésitos que
[z Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadoes, 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 entidades pertenecientes a un mismo grupo econcémico se consideran un unico

emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiidos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmision. :

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no colizados emitidos por entidades
pertenecientes & su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra fener invertido mas
del 2% de su patrimenio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos 0 avalados a entidades perfenecientes
a un misma grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

= Acciones y participacicnes de lIC de caracter financiero no autcrizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de liIC de inversién libre v de HC de IC de inversidon libre
espafiolas.

14



0L2958716

CLASE 8.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/20085,
o Coeficiente de bquidez:

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

+ Obligaciones frente & terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su pattimonio para resalver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior 2 un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con ias condiciones gue establezea fa Comision Nacional dei
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que esfabiezca el mercado donde se
hayan contratado.

l.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Socledad gue, en fodo
caso, son objeto de seguimienio especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Et riesgo de crédito representa las pérdidas gque sufiiria la Scociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de contrel de rigsgo de crédito que lleva & cabo la Sociedad consiste, principalments, en la definicién
y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la vecacion inversora de la lIC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimao de inversion y rating medio de la cartera, fa exposicién maxima por emisor y su
rating v la exposicion maxima por tframos de rafing.

Riesgo de liguidez

En el caso de que la Sociedad invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacion, o inversién en cotras Instituciones de Inversion Colectiva con
iiquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherenie a la actividad para asegurar gl cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionisias,

En concreto, ia politica de control del riesgo de liguidez que lieva a cabe la Sociedad consiste, principalmenie,
an la definicidn v monitorizacién pericdica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de ta I,
determinando, entre otros aspectes, el porcentaje minimo de liquidez (tescoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco lguidos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represenia la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienios adversos en los precios de mercado. Les factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corio plazo y efevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denaminados en divisas distir{as del euro conileva un
riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
gue la rentabllided de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercadoes en los qus
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion ¢ exproplacion de actives o imprevistes de indole politice gue pueden
afectar a! valor de las inversiones, naciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado gue lleva a cabo la Sociedad consists, principaimente, en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos en funcién de la voeacion inversora de fa |IC
determinando, entre otros aspecios, las bandas de exposicién maxima y minima de la carleras a la renta
variable v/o a la renta fiia, 18 exposicion a divisas ¢ los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicidn det saldo de este epigrafe del balance es la siguients:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Banif, 3.A. (cuentas en euros) 219.728.86
Hanco Banif, S.A. (cuentas en divisa) 79.137.57
298.866,43
Qtras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en divisa 35.850,13
35,850,323
334.716,76

Los saldes positivos de las principales cuenias corrientes manienidas por la Socledad han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del EURIBOR menos 0,20 puntos porcentuales para las cuenias en euros
y dei LIBOR menos 1,125 puntes porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables
trimestraimente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a parficipes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial}, que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detaila la composicion det saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
. Capital inicial 2.404,050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 4.981.710,00 4,981.710,00
Capital 7.385,760,00 7.385.760,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 738.576 acciones
nominativas de 10 euras de valer nominal cada una (con idénticos derechas politices y econdmicos), totalmente

suscritas y desemboisadas.

El capital en circulacion af 31 de diciembre da 2012 y 2011, es el siguiente;

Euros

31-12-2012

31-12-2011

Capital estatutario maximo

24.040.500,60

24.040.500,00

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (16.654.740,00% {16.654.740,00)
Capital 7.385.760,00 7.385.760,00
Nominal acciones propias en cartera (158.460,00) {390,60)
Capital en circulacion 7.227.360,00 7.385.370,00

£1 articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que ia adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre e capital inicial y el capitai estatutario méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en e Real Decreto
i.egislative 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a

los Himites porcentuales sobre e capital social.

Valor liquidativo de la accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liquidaiivo de Ia accion se ha efectuado de ia siguiente

manera
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Furos
31-12-2012 311-12-2011
Patrm.mmo atri.bmdo a p'artlvca‘pes 0 accionistas de 6.461,576,37 5.997.930,14
la Sociedad al cierre de} ejercicio
Valor liquidativo de a accidn 8,94 8,12
Namero de acciones en circulacién 722.7_3{) 738,537

De acuerdo con la legisiacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de jos derechos scondmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso ¢ en cariera se encuenira en suspensc
hasta gue éstas sean suscrilas v desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existia un accionista {persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacién de la Sociedad que ascendia al 32,45% de diche capifal. Adicionaimente, a dicha
fecha, el siguiente accionista {persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N°® de Accicnes % de Participacion
Grupo de Inversiones Aine, S.L. 316,704 43 82%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 212 y 228, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior @ 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucion permanente def nimerc minimo de accionistas,

Prima de emisién
En ef caso de puesta en circulacién de acciones de la Socledad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacion o enajenacién vy el valor nominal o valor razenable de dichas

acciones, segun se trate de acciones puesias en circulacidn por primera vez o previamentie adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” def balance.

El Textc Refundido de Iz Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriceion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicidn del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 36.709,34 36,769 34
Reserva voluntaria 392.215,16 392.488,04
Reservas 429,084,50 429.257,38

Las sociedades gue cbiengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta gue ésta alcance, al menos, el 20% del capital soclal establecido en ef Texto Refundido de ta
ey de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar Ia
correspondiente reserva legal. '

l.a reserva legal podra utilizarse para aumentar el capiial social en la parte gue exceda del 10% de} capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% de! capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

£l saldo del epigrafe "Resultados de ejercicics anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (hegativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria comao los resultades de elercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestidn y administracien de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractualmenie en cads momento, durante los .
ejercicics 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmenie,

La entidad deposiaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicics 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre e
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

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

La Orden EHA/B88/2008, de 5 de marzo, que desarroia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecitn y desarrofio de las
funciones de vigifancia, supervisidn, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. [as principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones reaglizadas han respetado los coeficienies y criterios de inversion
esiablecidos en la normativa vigente,
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3. SBupervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cajculo del
vator liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4 Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica pericdica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros gque integran ef patrimonio de la
Sociedad, bien directamenie o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

En el saido del epigrafe “Otros gastos de expiotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuzles de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de eures {3 miles de euros en el ejercicio 2011).

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impuestos
correspondientes a las operacionas efectuadas en los ejercicios 2068 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retencicnes y/o ofros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 44 y 49 mites de euros, respectivaments.

No existen diferencias significativas entre ef resutado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impeonibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficics es del 1% (Rea! Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados pesitives, fa Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre baneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion 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).

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarfas con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficics futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condicicnes.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo deil epigrafe "Ofras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al efercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretacicnes que pueden darse a las normas fiscales apiicables a las
operaciongs realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en &l future pudieran llevar a

; ' t o i . iy e moHar hnisar & o H o fie : E e
cabo las auteridades fiscales para los afics sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
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contingente, cuyo impore no es posible cuantificar de manera objetiva. No cbstanie, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en fuluras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota vy, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

14.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenta concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros acluales ¢ anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Las participaciones y/o cargos ¢ funciones gue los Adminisiradores de la Sociedad (que desempefiaban sus
cargos al 31 de diciembre de 2012, o sus personas vinculadas, en su caso) ostentaban y/o ejercian en ofras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la "captacion de
fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirios en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiente del inversor sé establezca en funcién de los
resultados colectivos” (véase Nota 1), son [os siguientes:

- DA Marla del Carmen Garcia-Page Perez, era acclonistaz, con menos del 0,1% del capital en
circulacion, de ofras instituciones de inversidén colectiva de naturaleza societaria gestionadas y/o
administradas por entidades del Grupo Santander.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicio no se ha producido ningtn hecho significative no descritc en las notas
anferiores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa Descripeion Euros
EUR {RFUAIGENERALITAT VALE|S.502013-04.26 G8.748,37
USD | RFIJA|SANTANDER FINANC|2.00i2049-03-23 14.661,00
USD [ RFIIAISANTANDER FINANC2.0012048-03-23 209.442,77
EUR  { RFIJAISANTANDER FINANC|10.50/2049-07-27 161.804,75
EUR { RFIJAJFTO, CONST. Y COI6.3012014-10-30 92.906,57
EUR | RFIJABPE FINANCIACION3.6212013-09-16 59.604,20
EUR | RFUAICAIXABANK S A 4.12{2014-11.20 100.735,80
EUR | RFUAJICO {INSTITUTOC D[1.93{2014-03-25 194.624,15
EUR |PAGARE|BANCC SANTANDER|2014-03-13 93.448,33
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.065.975,94
EUR | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 87.863,04
EUR | ACCIONES|BANCO SANTANDER 28.127,1G
L EUR [ ACCIONES|DIA 56.277,00
EUR | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN S, A, 57.948,00
EUR JACCIONES|IBERDROLA 92.738,87
EUR (ACCIONESIREPSOL, S.A. 90.386,14
EUR [ ACCIONES|TELEFONICA 23926120
EUR | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS S A 29.822,25
EUR | DERECHOSIREPSOL, S.A, 2.994,22
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 694.417.82
EUR | RFIJAIBAYER AG|5.0012105-07-29 106.042,80
EUR | RFIJA|BBVA INTL. PREF |8.5002649-10-21 ' 293.014,20
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 399.057,00
EUR JACCIONESITOTAL S A, 64.366,50
EUR [ ACCIONESISANOFI SA 3.569,50
EUR | ACCIONESIFRANCE TELECOM 4743223
GBP  |ACCIONESIHSBC HOLDRINGS PLC 55.363,56
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Divisa BPescripcion Euros

CHF | ACCIONESINOVARTIS 47.588,28
GBP | ACCIONESIVODAFONE GRCUP 58.104,15
GBP | ACCIONESILLOYDS BANKING GROUP PLC 26.484,50
EUR | ACCIONES/NOKIA OY] 19.015,00
CHF | ACCIONES|NESTLE, 8.A. 63.933,14
USD | ACCIONESIPFIZER INC 39.910,70
USD | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC CO. 60.443 64
USD | ACCIONESIBERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 210.721,45
USD | ACCIONES|MICROSOFT CORP 67.806,05
BUR | ACCIONESIBMW 63.813,75
EUR | ACCIONESISIEMENS 60.606,606
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 891.562,45
UJSD | PARTICIPACIONESMUZINICH AMERICAYIELD HE 239.962,75
EUR | PARTICIPACIONESIDWS DEUTSCHLAND 226.889,52
EUR | PARTICIPACIONES|ICARMIGNAC PATRIMOINE FIM 293.115,80
USD | PARTICIPACIONES|IPM US SELECT EQUITY 153.433,77
EUR |PARTICIPACIONES|BGF EURO-MARKETS FUND A2 193.482,90
USD | PARTICIPACIONESIMELLON BRAZIL EQUITY A U 69.469 48
USD IPARTICIPACIONESIGAM STAR CHINA EQUITY (U 191.253,85
EUR | PARTICIPACIONES[INVESCO PAN EUROPEAN EQU 242.083,45
EUR | PARTICIPACIONES|BGF GLOBAL ALLOCATION FU 232.786,95
USD | PARTICIPACIONESIROBECO US PREMIUM EQUITE 113.878,24
EUR | PARTICIPACIONESINVESCO ASIA INFRASTRUCT 40.248,00
USD | PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON GLOBA | 44937493
EUR | PARTICIPACIONES|ALLIANZ RCM EUROPE EQ GR 192.076.36
EUR | PARTICIPACIONESIABERDEEN GLOBAL - EMERG] 232.183,80
USD | PARTICIPACIONESIFINANCIAL SPDR 22 828,59
USD | PARTICIPACIONES|SPDR TRUST 174.827,64
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.067.899,03
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Dipachar de 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 los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

El ejercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroeconémica. Las dos subastas de! Banco Central Europeo, por las gue se inyecié una gran cantidad
de liquidez por tres aflos a los bancoes de la Eurozona, mostraron el apoyo incondicional de los bancos centrales
en la recuperacion econdmica,

Diferentes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicic 2012 a dar muestras de una clara
recuperacion de su actividad econdémica. No obstante, en cuanic a la Eurozona, los indicadores de confianza
econdmica, aungue mostraban cierta estabilizacién, lo hacian a niveles realmente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en fos trimestres posieriores, Por palses, uno de ios foces de atencidn de los inverscres
continué siendo la economia griega. Durante la primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompafiado de una sustancial guita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerde de geobiemo, lo que desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
gjercicio 2012.

En Espafa, el primer semestre del gjercicio 2012 ha estado marcado por un entorno de incertidumbre sobre ia
dificultad de reducir el déficit piblico en la cuantia requerida por la Unidn Europea, ademas del impacto que las
reformas estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econdmicoe. Con todo esto, el
comportamiento de los activos financieres ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y retrocesos en la Eurczona {a excepcion de Alemania gue ha
sido considerado pais refugio}. En cuante a los mercados de renta fija, han reflejado igualmente las
incerfidumbres en forno a las esconomias periféricas, con fuertes repuntes de rentabiiidad en sus bonos
soherancs y caidas en los paises ‘core” durante el primer semestre.

lLa segunda parte del ejercicio 2012 se inicié con un entorno economico caracterizade por &l bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del seno de la Union Europea, donde se perfifaban dos
blogues, uno & favor de mayores medidas de austeridad y otro mas centrado en la implementacién de medidas
de apoyo al crecimiento economico. Duranie este pericdo, ha desiacado el papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estados Unidos, |a Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, gue ha sido completade al final del gjercicio con nusvas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta ef
ejercicio 2014. £n cuanto a la Eurpzona, ha destacado ia defensa del euro per ef BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en [os tramos cortos,

En lo referido al lado gecpolitico, en Curppa, durante el segundo semesire del gjercicio 2012 ha perdide fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad econdmica y la Unién Europea ha flexibilizado los cbjefivos de déficit
prasupuestario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha anadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Europec de Estabilidad (MEDE}, qgue ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurczona a fraves
del ofrecimienio de ayuda financiera a estados miembros gue se hallen en una situacion de crisis econdmica. En
cuahto a Espafia, ademas del impacto positivo de estas medidas en la Eurozona, se ha fraguado la concesién
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de un paguete de ayudas al sector financiero acordado con la Unidn Europea, por el que se ponen a disposicién
del entramado bancario espafiol hasta 100.000 millones de euros. En Estados Unidos, el segunde semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y democralas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estard sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final del ejercicio de manera satisfactoria para los mercades. Todes estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fuertes subidas bursatiles en todes los
paizes miembros a! final del ejercicic 2012. Ademés, ta renia fija ha mostrado un comportamiento similar, acorde
al aumento del optimismo de los inversores, con importantes descenscs en las rentabilidades de los palses
periféricos y unas primas de riesge mas relajadas que los maximos vistos durante el gjercicio 2012,

Con tode ello, el ejercicic 2012 ha sido saldado con un balance positive en gran parte de los actives financieros.
En lo referido a renta variable, e Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en suros del 14%, que 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 la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la blsgueda de rentabilidad de los inversores sin necesidad de
asumir la volatiiidad de les mercados de renta variable, slcanzande el segmento de ‘grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parie de divisas, el cruce ddlar/euro ha seguido el compés de ia
aversion ai riesgo en los diferentes momenios del ejercicio, perdiendo terreno el eurc en los momentos de
incremente de volatiidad y ganando en agquéllos de aumento del optimismo inversor. El tipo de cambio
délar/euro ha cerrado el ejercicio 2012 en 1,3194.

El ejercicio 2013 previsiblemente seguira siende un afic de politica monetaria expansiva de los bancos centraies,
que frataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion econdmica en fas economias clave a nivel global
(Eurczona y Estades Unidos). Con todo ello, durante el ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
una recuperacion gradual de los indicaderes econémicos con un crecimiento estimado del PiB en torno al 0,2%.
En cuanto a Estados Unidos, si el gjuste fiscal supone, como se estima, un impacio negativo en iorne al 1,5%,
permitiria aun un crecimiento economiceo en el entorno det 2% para el conjunto del ejercicio 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financiercs por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria} estd
destinade a la consecucién de su objeto soclal, ajustando sus objetivos vy politicas de gestidn de ios riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y ceeficientes esfablecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreio 1.082/2012 y Chculares correspondientes emitidas por la
Comision Nactonal del Mercado de Valores),

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada que resefiar distinto de lo comeniado en la Memaoria.

Investigacidn y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adguisicion de acciones pi;op%as

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusive 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 Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable,

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 128.387 82 suros (véase
Nota 7 de ia Memoria),



Ditigencia que levanta ef Secretario del Consejo de Administrasién de Dipachar de Inversiones, Sociedad de
inversién de Capital Variable, S.A.,, D? Maria lsabel Diaz Gareia-Page, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue
se compone de 29 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L.2958698
a OL295B726, ambas inclusive, comprensivo de fas cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacién, de ic que doy fe.

Boadilla def Monte, 5 de marzo de 2013

£l Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Maria isabel Diaz Garcia-Page

Ei Presidente del Consejo de Administracién

-~ ey
ﬁ 2

Fdo.: José Ignacio Diaz Garcia-Page

Consejeros:

Fdo.: Maria del Carmen Garcia-Page Pérez



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Dipachar de Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NIF: AB2771833

Los abajo firmantes, como Administradores de la Socledad citada manifiestan que en la contabiidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero

del 2009.

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Maria Isabel Diaz Garcia-Page

Fdo.:

E| Presidente del Consejo de Administracién

/
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Fdo.: José Ignacio Diaz Garcia-Page

Consejeros:

Maria del Carmen Garcia-Page Pérez



