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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha., Los administradores son responsables de la
formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable a la Entidad (que se identifica en la
Nota 2.1. de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién 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 Espafa, que requieren el examen, mediante la realizacién de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la
evaluacién de su presentacién de los principios y criterios contables utilizados y
las estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacién.

v En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de EULER INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asi como de los
resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.
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El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situaciSn de EULER
INVESTMENTS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de
las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el
citado informe de gestién 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 y no incluye la revisién
de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
Sociedad.
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BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

EULER INVESTMENTSS.I.C.AV., S.A.

ACTIVO NOTAS 2012 2011 (%) PASIVO NOTAS 2012 2011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 2.375.146,13 2.361.703,78
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 9 2.375.146,13 2.361.703,78
Capital 2.852.330,00 2.852.330,00
Prima de emisién (34.800,10) (34.808,69)
Reservas 287.275,50, 287.395,33
(Acciones propias) (509.829,82) (396.036,54)
Resultados de ejercicios anteriores (347.176,32) (310.531,04)
Resultado del ejercicio 127.346,87 (36.645,28)
ACTIVO CORRIENTE 2.380.442,72 2.396.530,68| PASIVO CORRIENTE 5.296,59 34.826,90
Deudores 6 5.504,50 2.544,72| Acreedores 10 5.296,59 34.826,90
Cartera de inversiones financieras 7 1.981.552,74 2.387.306,15
Cartera interior 855.573,53 1.025.937,36
Valores representativos de deuda 518.116,77 260.896,27
Instrumentos de patrimonio 242.941,49 258.949,39
Instituciones de Inversién Colectiva 94.515,27 506.091,70
Cartera exterior 1.105.723,04 1.337.129,72
Valores representativos de deuda 733.479,48 939.492,27
Instituciones de Inversion Colectiva 372.243,56 397.637,45
Intereses de la cartera de inversion 20.256,17 24.239,07
Tesoreria 8 393.385,48 6.679,81
TOTAL ACTIVO 2.380.442,72 2.396.530,68] TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.380.442,72 2.396.530,68
CUENTAS DE ORDEN
Otras cuentas de orden 9.304.080,96 9.431.427,83
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (SICAV) 9.167.910,00 9.167.910,00
Pérdidas fiscales a compensar 136.170,96 263.517,83
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.304.080,96 9.431.427,83

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos

La Memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales




EULER INVESTMENTS S.I.C.AV. S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

NOTAS 2012 2011 (*)
Comisiones retrocedidas a la 1IC 2.121,87 2.548,38
Otros gastos de explotacion 10 (31.616,49) (32.787,84)
Comisidn de gestion (20.793,15) (21.910,68)
Comision depositario (2.125,19) (2.514,16)
Otros (8.698,15) (8.363,00)
RESULTADO DE EXPLOTACION (29.494,62) (30.239,46)
Ingresos financieros 68.260,37 79.816,10
Gastos financieros (632,30) (440,88)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 78.035,16 (89.968,37)
Por operaciones de la cartera interior 10.966,91 (89.968,37)
Por operaciones de la cartera exterior 67.068,25 -
Diferencias de cambio 0,04 129,15
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 11.178,22 4.058,18
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior 4.985,84 4.058,18
Resultados por operaciones de la cartera exterior 6.192,38 -
RESULTADO FINANCIERO 156.841,49 (6.405,82)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 127.346,87 (36.645,28)
Impuestos sobre Beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 127.346,87 (36.645,28)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos

La Memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales



EULER INVESTMENTS S.I.C.AV. S.A.

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

NOTAS 2012 2011 (*)
Resultado de la cuenta de Pérdidas y Ganancias 127.346,87 (36.645,28)
Total de ingresos y gastos imputados directamente en el
Patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de Pérdias y Ganacias - -
Total de Ingresos y Gastos reconocidos 127.346,87 (36.645,28)

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos

La Memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales



EULER INVESTMENTS S.I.C.AV., S.A.

ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

Capital

Escriturado

No Exigido

Prima de
Emision

Reservas

(Acciones y
partic. En

patrimonio
propias)

Resultados
de ejercicios
anteriores

Resultado
del ejercicio

TOTAL

A. SALDO, FINAL DEL ANO 2010 (*)

2.852.330,00

(34.808,69)

284.914,80

(345.766,49)

(333.329,53)

25.331,66

2.448.671,75

1. Ajustes por cambios de criterio 2010 y anteriores

I1. Ajustes por errores 2010 y anteriores

B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2011

2.852.330,00

(34.808,69)

284.914,80

(345.766,49)

(333.329,53)

25.331,66

2.448.671,75

I. Total ingresos y gastos reconocidos

(36.645,28)

(36.645,28)

1. Operaciones con socios o0 propietarios

(52,64)

(50.270,05)

(50.322,69)

1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital

3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto
(conversion obligaciones, condonaciones de deudas)

4. (-) Distribuci6n de dividendos

5. Operaciones con acciones o participaciones propias
(netas)

6. Incremento(reduccién) de patrimonio neto resultante
de una combinacién de negocios

7. Otras operaciones con socios o propietarios

(52,64)

(50.270,05)

(50.322,69)

I11. Otras variaciones del Patrimonio Neto

2.533,17

22.798,49

(25.331,66)

C. SALDO, FINAL DEL ANO 2011 (*)

2.852.330,00

(34.808,69)

287.395,33

(396.036,54)

(310.531,04)

(36.645,28)

2.361.703,78

1. Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores

I1. Ajustes por errores 2011 y anteriores

D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2012

2.852.330,00

(34.808,69)

287.395,33

(396.036,54)

(310.531,04)

(36.645,28)

2.361.703,78

I. Total ingresos y gastos reconocidos

127.346,87

127.346,87

1. Operaciones con socios o0 propietarios

8,59

(119,83)

(113.793,28)

(113.904,52)

1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital

3. Conversion de pasivos financieros en patrimonio neto
(conversion obligaciones, condonaciones de deudas)

4. (-) Distribuci6n de dividendos

5. Operaciones con acciones o participaciones propias
(netas)

6. Incremento(reduccion) de patrimonio neto resultante
de una combinacién de negocios

7. Otras operaciones con socios o propietarios

8,59

(119,83)

(113.793,28)

(113.904,52)

I11. Otras variaciones del Patrimonio Neto

(36.645,28)

36.645,28

E. SALDO, FINAL DEL ANO 2012

2.852.330,00

(34.800,10)

287.275,50

(509.829,82)

(347.176,32)

127.346,87

2.375.146,13

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos

La Memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales




EULER INVESTMENTS, S.I.C.AV., S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

EULER INVESTMENTS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, Sociedad
Anonima (en adelante la Sociedad), se constituyo el 20 de julio de 1999 bajo la
denominacion social "ALTEA 99, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A.". Con fecha 7 de mayo de 2007 la Sociedad cambio su denominacion social por la
actual.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con el nimero 746. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Burséatil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del
Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional de Mercado de Valores en su
organizacion y funcionamiento.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra establecido en la Avenida de la Hispanidad
namero 6, en Madrid, segun acuerdo adoptado en Junta General de Accionistas de fecha 29
de junio de 2012.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los colectivos.

Por acuerdo alcanzado en Junta General Ordinaria de Accionistas el 29 de junio de 2012, se
revoca el acuerdo de gestion con Mirabaud Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., y se otorga a Inversis Gestion, S.A. Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, como entidad encargada de la representacion y
administracion de la Sociedad. Este contrato entra en vigor el 2 de noviembre de 2012, fecha
en la que se inscribe en el registro administrativo correspondiente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores a Inversis Gestion como sociedad gestora de la Sociedad (véase
Nota 10).

Asimismo, se adoptd la sustitucion de RBC Investor Services Espafia, S.A. por Banco
Inversis, S.A. (Grupo Inversis) como entidad depositaria de los valores mobiliarios de la
Sociedad. Este acuerdo entra en vigor el 21 de noviembre de 2012, fecha de inscripcién en el
registro administrativo correspondiente de la Comisién Nacional de Mercado de Valores de
Banco Inversis, S.A., como depositario (véanse Notas 7 y 10).

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 1
Memoria al 31 de diciembre de 2012



La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha Ley y en la restante normativa aplicable.

Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

>

>
>
>

>

El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros
El capital estatutario maximo no podré superar en mas de 10 veces el capital inicial.
El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Las acciones representativas del capital estatuario maximo que no estén suscritas o
las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta
que sean puestas en circulacion por los organos gestores. Las acciones en cartera
deben estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el articulo 50 del
Real Decreto 1309/2005.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantias de ninguna clase, salvo para servir de garantia
en las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion.

Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.

La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depositos
0 cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el Depositario no
tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de
valores de Deuda Publica.

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales de utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como unos limites por riesgos de
contraparte.

Obligacion de remitir los estados de informacidn reservada que se citan en la Norma
212 de la Circular 3/2008 a la Comision Nacional de Valores en el plazo indicado en
dicha norma.

Régimen especial de tributacion

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

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 2
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1.

2.2.

Imagen fiel

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

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han
sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion,
contenidos en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2012 seran
aprobadas por la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas
anuales del ejercicio 2011 fueron aprobadas en Junta General celebrada el 29 de junio de
2012,

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros, salvo que se
indique lo contrario.

A 31 de diciembre de 2012, la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido
del articulo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

En la preparacion de las Cuentas Anuales se han seguido los principios contables y
normas de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ningun principio contable o
norma de valoracién de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las Cuentas Anuales.

En las Cuentas Anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. A pesar de que estas
estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre
del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 3
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2.3.

2.4.

2.5.

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

Los supuestos clave acerca del futuro, asi como otros datos relevantes sobre la
estimacion de la incertidumbre en la fecha de cierre del ejercicio, que llevan asociados
un riesgo importante de suponer cambios significativos en el valor de los activos o
pasivos en el proximo ejercicio son los siguientes:

» Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 4.4.)

> El valor razonable de determinados activos financieros no cotizados en mercados
secundarios oficiales (Nota 4.4.).

Comparacion de la informacién

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2012 las
correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria también se incluye informacion
cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable especificamente
establece que no es necesario.

La Sociedad est4 obligada a auditar las cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011.
Ambos se encuentran auditados.

Aagrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

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

Euler Investments, S.1.C.A.V., S.A. 4
Memoria al 31 de diciembre de 2012



2.6. Correccidn de errores

En la elaboraciéon de las Cuentas Anuales adjuntas no se ha detectado ningun error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las Cuentas
Anuales del ejercicio 2011.

2.7. Impacto medioambiental

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

3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracion propondrd a la Junta General de Accionistas para su
aprobacion la siguiente distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2012:

Importe
Base de distribucién
Beneficio / (Pérdida) neto del ejercicio 127.346,87
Distribucién
Compensacion de resultados negativos
de ejercicios anteriores 127.346,87

4. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

4.1. Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma
continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios
contables no tiene como proposito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su
transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 5
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No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las
normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor tedrico de las
acciones.

4.2. Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

» Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con
la tasa interna de rentabilidad de las operaciones.

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

» El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a
lo largo del mismo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se
efectlia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de
la Cartera de Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 la 11C” de la cuenta de pérdidas y ganacias.

Las comisiones de gestion y de deposito, 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 explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la
Sociedad (véanse apartados 4.4.2., 4.10.y 4.11.2.).

Los ingresos y gastos no financieros se reconocen contablemente de acuerdo con el
criterio de devengo.

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 6
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4.3. Deudores

Recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de
crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad frente a terceros.

La valoracidn inicial se realiza por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario,
es el precio de la transaccion que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada, mas los costes de transaccion que le sean directamente atribuibles.

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro
asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

4.4. Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del
mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan
una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un
interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

» Instituciones de Inversiones Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en
otras Instituciones de Inversion Colectiva.

> Depositos en Entidades de Crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene
en entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.
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4.4.1.

4.4.2.

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

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

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

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

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de
su valoracién como “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en
la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

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

Valoracion inicial

— Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran
inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia
en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion.

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

— En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados
desde la ultima liquidacion y no vencidos o “cupon corrido”, se registran en la
cuenta de cartera de inversiones financieras “Intereses de la Cartera de
Inversién” del activo del balance, cancelandose en el momento del
vencimiento de dicho cupdn.

Euler Investments, S.I.C.A.V., S.A. 8
Memoria al 31 de diciembre de 2012



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

— Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de
retrocesion, se contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia
entre este valor y el nominal o el precio de reventa se periodifica de acuerdo
con el criterio descrito en el apartado 3.1. anterior.

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

— Los contratos de futuros y las operaciones de compra—venta a plazo se
registran en el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato seglin corresponda, en las cuentas de
compromiso, por el importe nominal comprometido. Los fondos depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance “Depdsitos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de
Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos
depositados se periodifican diariamente segln la tasa interna de rentabilidad.
El valor razonable de los valores aportados en garantia por la Sociedad se
registra en cuenta de orden, en la rabrica “Valores aportados como garantia”.

— Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento de
contrato, en la rabrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe
nominal comprometido. En caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo
en concepto de garantia se le da el mismo tratamiento contable que en el caso
de los contratos de futuros. Los fondos depositados en concepto de garantia se
contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las primas
por opciones y warrants comprados / opciones emitidas y warrants vendidos
se reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance,
respectivamente en la fecha de ejecucion de la operacion.

— Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
contrato, en la rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe
nominal del contrato. Los cobros o pagos asociados a cada contrato de
permuta financiera se contabilizan utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance,
segun corresponde.

4.4.3. Valoracion posterior

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

— Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de
mercado considerado como tal en que resulta de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia, si existe, e inmediato, habil anterior, o el cambio
medio pre-valorado si no existiera precio oficial de cierre.

— Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se
obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso,
el valor razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no
exista mercado activo se aplican técnicas de valoracion que son de general
aceptacion y que utilizan en la mayor medida posible datos observables de
mercado en particular la situacién actual de tipo de interés y el riesgo de
crédito del emisor.

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

— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracién incluidos en las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26 de
noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

— Dep6sitos en entidades de créditos: su valor razonable se calcula de acuerdo al
precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones,
como por ejemplo las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de
crédito de la entidad.

— Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion
colectiva, el valor razonable se calcula en funcién del altimo valor liquidativo
publicado el dia de la valoracion.

— Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre
publicado por el Banco Central Europeo.

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

4.4.4. Cancelacion

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

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

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

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

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores,
la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la
pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del
ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que
retienen sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales
como:

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

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

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion
recibida.
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4.5.

4.6.

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

4.45. Deterioro

La Sociedad efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre
gue exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da
una reduccioén o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden
venir motivados por la insolvencia del deudor.

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

Adaquisicion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de
activos se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de
valor razonable en instrumentos financieros”.

Contratos de futuros, operaciones de compra — venta a plazo y operaciones de permuta
financiera.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobro o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado
por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

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

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

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria
superar el valor razonable del activo subyacente. Se excluye de esta regla las
operaciones que se liquidan por diferencias. En caso, de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.8. Tesoreria

Este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos 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 su caso contrario, la entidad de crédito designada por la
Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que
la sociedad mantenga de una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y,
en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.

4.9. Garantias aportadas a la Sociedad

Los valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo se registran en
cuentas de orden.

El efectivo recibido en garantia se registra en cuentas de tesoreria, reconociendo el
correspondiente pasivo que se valora de acuerdo al importe a restituir a la entidad.

4.10. Moneda extranjera

La moneda funcional y de prestacion de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores
representativos de deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos
financieros.
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Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior,
entre ellas los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos de activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
cierre publicado por el Banco Central Europeo. Las diferencias que se producen respecto
al cambio historico se registran de la siguiente forma:

— Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera
de instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de
valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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

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

4.11.Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se
convierte en una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las
disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se
clasifican como pasivos financieros, en su totalidad, o en una de las partes, siempre que
de acuerdo con su realidad econdmica supongan para la Sociedad una obligacion
contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo financiero, o de
intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialemente
desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes de suscripcion
pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacion de
comisiones.

4.11.1. Clasificacion

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

— Deudas a largo / corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con
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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 contratos de permuta financiera
que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incoroporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la
Sociedad. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han
sido clasificados a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, tales como pasivos por venta
de valores recibidos en préstamos.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y
depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

4.11.2. Valoracion inicial y posterior

Débitos vy partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias: La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta
categoria se realiza de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 4.4.
de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos
temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende al valor razonable
de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en garantia.
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4.11.3. Cancelacion

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

4.12.Valor tedrico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el
“Patrimonio atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008 y en el articulo 48 del Real Decreto 1309/2005, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, entre el nimero de acciones en circulacion a la fecha
de célculo.

4.13. Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la
cuenta de pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por el Impuesto diferido. ElI impuesto corriente se
corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del Impuesto sobre beneficios una vez consideradas las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el
derecho a compensar las pérdidas fiscales y no teniendo en cuenta las retenciones y
pagos a cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles (que dan
lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver por el impuesto en
ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o
mayores cantidades a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por
deducciones y ventajas fiscales que quedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar
a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por
impuesto diferido se reconocen siempre, por el contrario, los activos por impuesto
diferido sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Sociedad
disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos. Los
derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso, y solo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera resultados
positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula
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aplicando el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso
las pérdidas fiscales que puedan compensarse, se registran en las cuentas de orden.

Asimismo, y a efectos de calcular el valor teérico de cada accion, se realiza diariamente
la provision para el impuesto sobre beneficios.

4.14. Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados
por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses
devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de Inversiones financieras
— Intereses de la cartera de inversion” del balance.

4.15. Acciones propias

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

La amortizacién de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe
del nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva 0 negativa, entre la valoracion y
el nominal de las acciones deberd cargarse o abonarse, respectivamente, a cuenta de
reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas.

Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas
0 negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se han registrado
en la cuenta “Prima de emision” del patrimonio.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se han registrado
directamente contra el patrimonio como menos reservas, netos del efecto impositivo.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicién por la Sociedad de sus
acciones propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a
las limitaciones sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprobo el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones por tanto, no precisan autorizacion de
la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social y no
obligan a la constitucion de una reserva indisponible.
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5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo,
verificando el cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para
la continuidad de las operaciones de la Sociedad. La politica de inversion de la Sociedad, asi
como la descripcion de los principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado
y a disposicion del publico en los registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (al cual incluye los riesgos de tipo de interés,
de precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan
dicha exposicion y que son controlados por la Sociedad gestora de la Sociedad. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esti sujeta la
Sociedad:

— Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica 11C no podra superar
el 45% del patrimonio salvo en las 11C subordinadas.

— Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al
10%, siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad autébnoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tiene invertido méas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que supere el limite del 5% no podra
superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

— Limite general a la inversién en derivados:

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

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

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, 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 reembolso del principal e intereses y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad, no podran superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se
consideran un Unico emisor.

— Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su
libre transmision.

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

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

» Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas
conforme a la Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con
ciertas limitaciones.

» Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de 1IC de inversion libre
espaniolas.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
1/1999.

» Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con
ciertas limitaciones.
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—  Coseficiente de liguidez:

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

— Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la CNMV. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se haya contratado.

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

5.1. Riesgo de mercado

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

5.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de
interés afecten al precio de los activos de renta fija. Subidas de tipos de interés
afectan, con caracter general, negativamente al precio de estos activos, mientras
que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las
variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de
interés es tanto mayor cuanto mayor es su plazo de vencimiento. Los gestores de
la Sociedad tienen establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

5.1.2. Riesgos de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento
financiero varie debido a cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierte en
activos financieros y otras inversiones que estan denominadas en monedas
distintas de la moneda funcional establecida, euro. Por ello, el valor de los activos
de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

5.1.3. Riesgo de precio

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

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

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

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del
3% de su patrimonio. Al cierre del ejercicio 2012 y 2011, la Sociedad cumplia con
dicho coeficiente de liquidez.

5.1.5. Riesgo de crédito

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

La Sociedad no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo
adicionalmente se ve reducido con los limites a la inversion y concentracion de
riesgos antes descritos.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar

la exposicion a los riesgos. En este sentido, los coeficientes legales mencionados
en este apartado limitan la exposicién a dichos riesgos.

6. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como
sigue:

Euros
2012 2011
Deudores por ventas de valores 20,31 -
Administraciones Publicas deudoras (Nota 13) 5.484,19r 2.544.72
Total 5.504,50 2.544,72
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7. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 y 2011,
es la siguiente:

Euros
2012 2011
Valores representativos de deuda 1.251.596,25 1.200.388,54
Instrumentos de patrimonio 242.941,49 258.949,39
Inversiones en IIC 466.758,83 903.729,15
Intereses de la Cartera de Inversién 20.256,17 N 24.239,07
Total 1.981.552,74 2.387.306,15

Al 31 de diciembre de 2012, los valores de la Sociedad estan custodiados por BANCO
INVERSIS, S.A. (que es la entidad depositaria legal desde el 21 de noviembre de 2012,
anterior a esta fecha la entidad depositaria era RBC Dexia Investor Services Espafa, S.A.,
véase Nota 1). Dichos valores no se encuentran pignorados ni cedidos en garantia de otras

operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no habia saldos en monedas diferentes del euro en la
cartera de inversiones financieras.

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar,
en su caso, el saldo del epigrafe “Intereses de la cartera de inversién” se muestra a
continuacion:

DIVISA DESCRIPCION EUROS
EUR RENTA FIUA SOL MELIA 16.994,81
EUR RENTA FIUA CRITERIA CAIXACORP 4,125% 50.072,30
EUR RENTA FUA IBERDROLA 3,5% 51.812,23
EUR RENTA FIUA ABERTIS 4,625% 52.515,43
EUR RENTA FIUA TELEFONICA 5,431% 52.691,41
EUR RENTA FIUA BANKIA 3,5% 93.576,86
EUR RENTA FUUA BONOS DEL ESTADO 5,5% 200.453,73

Total Cartera interior- VValores representativos de deuda 518.116,77
EUR ACCIONES ACCIONA 33.726,00
EUR ACCIONES CORPORACION MAPFRE 48.517,77
EUR ACCIONES IBERDROLA SA 36.647,52
EUR ACCIONES OHL 98.775,00
EUR ACCIONES REPSOL 25.275,20

Total Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 242.941,49
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DIVISA DESCRIPCION EUROS
EUR ACCIONES PROTEAS DE INVERSIONES SICAV SA 94.515,27
Total Cartera interior- Instituciones de Inversion Colectiva 94.515,27
EUR RENTA FIJA BBVA SENIOR FIN. 4,875% 104.026,85
EUR RENTA FIJA BRITISH AIRWAYS FIN. PREF. 6,75% 98.376,21
EUR RENTA FUUA FCC 6,5% 45.028,53
EUR RENTA FIJA FRANCE TELECOM 5 106.291,75
EUR RENTA FIJA GAS NATURAL 4,375% 107.116,01
EUR RENTA FUUA PORTUGAL TELECOM F 6% 103.855,94
EUR RENTA FIJA REPSOL INTL FINAN 4,625% 53.226,48
EUR RENTA FIJA SANTANDER FIN VAR 105.827,25
EUR RENTA FIJA VEOLIA ENV, 5,25 9.730,46
Total Cartera exterior- Valores representativos de deuda 733.479,48
EUR PARTICIPACIONES [JPMIF-INCOME OPPORT-D 156.483,47
EUR PARTICIPACIONES [JULIUS BAER RETURN BOND 105.218,15
EUR PARTICIPACIONES |PIMCO TOTAL RETURN BOND E HDGE 110.541,94
Total Cartera exterior-Instituciones de Inversioén Colectiva 372.243,56
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES 1.961.296,57

7.1. Activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias mantenidos para

negociar.

a) Valores representativos de deuda

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

Euros
2012 2011
Cartera interior 518.116,77 260.896,27
Adquisicién temporal de activos 200.453,73 64.045,23
Otros activos de renta fija 317.663,04 196.851,04
Cartera exterior 733.479,48 939.492,27
Otros activos de renta fija 733.479,48 939.492,27
Total 1.251.596,25 1.200.388,54
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7.2.

7.3.

Al 31 de diciembre el desglose por plazos de vencimiento de los valores

representativos de deuda, es el siguiente:

Vencimiento 2012 2011

Inferior a 1 afio 103.855,94 114.423,26
Comprendido entre 1y 2 afios 421.067,78 100.725,14
Comprendido entre 2y 3 afios 51.812,23 510.341,55
Comprendido entre 3y 4 afios 176.626,25 138.952,73
Comprendido entre 4y 5 afios - 145.780,47
Superior a 5 afios 498.234,05 . 190.165,39

Total 1.251.596,25 1.200.388,54

Al 31 de diciembre de 2012 los intereses devengados no vencidos de la cartera de
valores representativos de la deuda de la Sociedad ascienden a 20.256,17 euros

(24.239,07 euros a 31 de diciembre de 2011).

b) Instrumentos de patrimonio

Al 31 de diciembre el detalle de los instrumentos de patrimonio, en funcion del sector

de actividad del emisor es el siguiente:

Euros

2012

2011

Cartera interior

Otras instituciones financieras

Empresas no financieras

242.941,49 258.949,39

48.517,77
194.423,72

51.451,89
207.497,50

Total

242.941,49 258.949,39

Derivados

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tiene registrado ningun saldo de

derivados en el balance de situacién adjunto.

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Al cierre del ejercicio la Sociedad no tiene registrado ninguna inversion morosa, dudosa

o en litigio.
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7.4. Pérdida por deterioro

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no se encuentra registrado ningin importe en las
cuentas correctoras por pérdidas por deterioro de la cartera de inversiones financieras.
Adicionalmente, no se ha producido ningn movimiento en las mencionadas cuentas
correctoras durante el ejercicio 2012.

8. TESORERIA

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

2012 2011
Banco Inversis 10.000,01 -
RBC Dexia 383.385,47 6.579,81
Total 393.385,48 6.579,81

El saldo de la cuenta en RBC Dexia Investor Services Espafia, S.A., fue transferido
integramente a la cuenta del depositario de la Sociedad a 31 de diciembre, Banco Inversis,
S.A., en fecha 9 de enero de 2013.

Los saldos en cuentas corrientes son de libre disposicion de la Sociedad y estan remunerados
en base a un tipo de interés de mercado.

9. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” es el
siguiente:

Euros
2012 2011
Capital 2.852.330,00 2.852.330,00
Prima de emisién (34.800,10) (34.808,69)
Reservas 287.275,50 287.395,33
Acciones propias (509.829,82)  (396.036,54)
Resultados de ejercicios anteriores (347.176,32)  (310.531,04)
Resultado de ejercicio 127.346,87 i (36.645,28)
Total 2.375.146,13 2.361.703,78
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9.1

9.2.

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha
constituido la Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que
reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido
efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de
2012 y 2011:

Euros
2012 2011
Capital inicial 2.400.000,00  2.400.000,00
Capital estatutario emitido 452.330,00 i 452.330,00
Capital 2.852.330,00 2.852.330,00

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
2012 2011
Capital estatutario maximo 12.020.240,00 12.020.240,00
Capital nominal no suscrito ni en circularizacion (9.167.910,00) (9.167.910,00)
Capital suscrito 2.852.330,00 2.852.330,00
Nominal acciones propias en cartera (513.420,00) (398.610,00)
Capital en circularizacién 2.338.910,00 2.453.720,00

El capital social inicial es de 2.400.000 euros y el capital estatutario maximo de
12.020.240 euros, representado por acciones nominativas de 10,00 euros de valor
nominal cada una de ellas. Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el capital no suscrito ni
en circulacién asciende a 9.167.910 euros (vase Nota 12).

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que
la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas
y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Prima de emision

La prima de emision recoge el diferencial existente entre el valor nominal (o el de coste
en el caso de la adquisicion de acciones propias) y el importe obtenido por la colocacion
en el mercado de acciones (nuevas o previamente adquiridas por la Sociedad) puestas en
circulacion.
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9.3.

9.4.

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

Reservas y resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
2012 2011
Reserva legal 117.315,77  117.315,77
Reserva voluntaria (*) 169.959,73  170.079,56
Reservas 287.275,50 287.395,33

(*) Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capital propio (Véase Nota 4.13.).

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta
que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social excepto cuando existan pérdidas
acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra
de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva
legal.

La reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda
del 10% del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad mencionada
anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva solo podra
destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Valor tedrico de la accidn

Al 31 de diciembre del valor tedrico de la accion se ha obtenido de la siguiente manera:

2012 2011
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 2.375.146,13 2.361.703,78
Numero de acciones en circulacién 233.891 245.372
Valor tedrico de laaccién (en euros) 10,1549 9,6250

El nimero de accionistas al 31 de diciembre de 2012 es de 217 (100 al 31 de diciembre
de 2011).
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, no existia ninguna persona fisica que poseia una
participacion individual significativa, superior al 20%, de acuerdo con el articulo 29 del
Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

10. ACREEDORES

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

Euros
2012 2011
Acreedores por operaciones con acciones propias - 30.159,18
Administraciones Publicas (Nota 13) 77,58 8,07
Comisiones a pagar 2.007,13 2.420,50
Otros acreedores 3.211,88 i 2.239,15
Total 5.296,59 34.826,90

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan
encomendadas, desde el 2 de noviembre de 2012, a Inversis Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por este servicio la Sociedad paga
una comision de gestion fija anual de 0,90% sobre el patrimonio neto administrado,
calculada diariamente y liquidada mensualmente. Este porcentaje no supera el tipo
méaximo que se indica en el articulo 5 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre,
en el que se fija el 2,25% cuando el célculo se efectla sobre el valor del patrimonio.

Igualmente en 2012, la Sociedad ha periodificado diariamente una comision fija anual de
depositaria del 0,10% sobre el patrimonio de la Sociedad, devengada diariamente y
liguidada mensualmente. El citado Real Decreto establece como tipo méaximo aplicable
el 0,20% anual.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene
por objeto la concrecion y desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios
de inversion establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora
para el célculo del valor liquidativo 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 pablica periddica de la
Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el
patrimonio de la Sociedad, bien directamente o a traves de una entidad participante,
conservando en todo caso la responsabilidad derivada de la realizacion de dicha
funcion.

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

El saldo del epigrafe “Acreedores - Otros acreedores” del balance recoge basicamente el
importe devengado y no pagado de los gastos de auditoria del ejercicio 2012.

11. CUENTAS DE COMPROMISO

A 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad no tiene operaciones con derivados.

12. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2012 2011

Capital nominal no suscrito ni en circulacién (Nota 9.1.) 9.167.910,00 9.167.910,00
Pérdidas fiscales a compensar 136.170,96 263.517,83

L

Total 9.304.080,96 9.431.427,83
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13. SITUACION FISCAL

El detalle de los saldos mantenidos con administraciones pablicas al 31 de diciembre es el
siguiente:

2012 2011
Administraciones publicas deudoras
Activos por impuesto corriente (Nota 6) 5.484,19 i 2.544,72
Total Activo 5.484,19 2.544,72
Administraciones publicas acreedoras
Otras deudas con las Administraciones Publicas (Nota 10) 77,58 8,07
Total Pasivo 77,58 8,07

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el epigrafe “Activos por impuesto corriente” del balance
recoge los saldos deudores con la Administracion Publica en concepto de retenciones y/o
otros saldos pendientes de devolucion del Impuesto sobre Sociedades correspondientes a los
ejercicios 2012 y 2011 por importe de 3.463,13 y 2.021,06 euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su
caso. La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tribulando al 1%.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2012, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion para los ejercicios no prescritos. Los
Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Cuando se generan resultados 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, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se
generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga
resultados negativos (véase Nota 4.12.).

El Real Decreto—Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones
tributarias con efectos para los periodos impositivos que se haya iniciado el 1 de enero de
2012. En concreto, en el caso de existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para
compensar dichas peérdidas fiscales con los beneficios futuros de quince a dieciocho
ejercicios, en determinadas condiciones.
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14.

15.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales
a compensar” recogia la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio
2012 y que ascienda a 136.170,96 (ver Nota 12).

OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La sociedad gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1309/2005. Para ello, la sociedad
gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de
mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008,
informacidn sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta de la Sociedad con la sociedad gestora o con
personas o entidades vinculadas a la sociedad gestora, indicando la naturaleza, riesgos y
funciones asumidas en dichas operaciones.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas, y
que esta gestionada por una sociedad gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, los
temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador
aplican exclusivamente a dicha sociedad gestora.

Respecto a la operativa que realiza con el depositario, en la Nota 8, se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con el depositario.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, no se han adquirido valores o instrumentos financieros
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que
alguno de ellos hayan actuado como colocador, asegurador, director o asesor, ni se han
prestado valores a entidades vinculadas.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, no se han producido adquisiciones de valores o
instrumentos financieros cuya contrapartida haya sido una entidad del grupo de la gestora o
depositario u otra Institucion de Inversion Colectiva gestionada por la misma gestora u otra
gestora del Grupo.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, no se han percibido por parte de entidades del grupo de
la gestora ingresos que tengan como origen comisiones 0 gastos satisfechos por la Sociedad.

INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el ejercicio 2012, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion,
ni mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre del ejercicio
mencionado.
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En cumplimiento con los articulos 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital, los
administradores, no han comunicado situacién alguna de conflicto con el interés de la
Sociedad.

Durante el ejercicio 2012, los miembros del Consejo de Administracion, o personas actuando
por cuenta de éstos, no han realizado con la Sociedad, operaciones ajenas al trafico ordinario
0 en condiciones distintas a las de mercado.

Los administradores han comunicado a la Sociedad, en cumplimiento de lo establecido en los
articulos 229 y 230 de la Ley de Sociedades de Capital, que no poseen participaciones,
directas o indirectas de los administradores y de las personas vinculadas a que se refiere el
articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital, en el capital de las sociedades con el mismo,
analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la
Sociedad, ni ostentan cargos o funciones en ellas con el mismo, andlogo o complementario
género de actividad al que constituye al objeto social de la misma, con las siguientes
excepciones:

] o,
Administrador Sociedad Participada Num_ero de . /O . Cargo
acciones  Participacion
Irene Ferndndez Aransay Proteas de Inversiones S.I.C.A.V., S.A. 760 0,09807704 Consejero

16. INFORMACION SOBRE MEDIOAMBIENTE

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones 0 contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

17. OTRA INFORMACION

17.1.Honorarios de auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2012 y 2011 han ascendido a 2.500 euros y 3.246 euros, respectivamente,
con independencia del momento de su facturacion. Asimismo, durante el ejercicio 2012
no se ha prestado ningun otro servicio por la sociedad auditora ni por otras sociedades
vinculadas a ella.
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17.2. Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

En relacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29
de diciembre, por la que se establece medidas de lucha contra la morosidad en las
operaciones comerciales, se informa de que, dada la actividad a la que se dedica la
Sociedad (Institucion de Inversion Colectiva), la informacion se refiere a las deudas
pendientes de pago con nuestros proveedores por prestacion de servicios y suministros
diversos. En este sentido, durante el ejercicio 2012, la Sociedad no ha realizado pagos
gue acumularan aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al
cierre de los ejercicios 2012 y 2011, no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al legalmente establecido.

18. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracién de la
Sociedad de estas Cuentas Anuales no se ha producido ningan hecho significativo digno de
mencion.

Euler Investments, S.I.C.AV.,S.A. 33
Memoria al 31 de diciembre de 2012



EULER INVESTMENTS S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion correspondiente al ejercicio ahu
terminado el 31 de diciembre de 2012

Euler Investments, S.I.C.A.V.,S.A. 1
Informe de Gestiéon al 31 de diciembre de 2012



Evolucion de los mercados, situacion de la Sociedgdevolucion previsible.

Cerramos 2012 con un comportamiento positivo dadtaen buena parte de los activos.
Nuevamente los bancos centrales, y muy particulsteneel BCE, han sido claros
protagonistas en los mercados. Si a primeros deuafinos la inyeccion de liquidez para las
entidades financieras europeas, el claro hito dE2 20no a finales de julio, con unos
mercados con profundas dudas sobre la sostenibiidbproyecto euro. En este punto, el Sr.
Draghi vino a apoyar con sus declaraciones un &weversible”, lo que a primeros de
septiembre concretd en una nueva iniciativa, la Qbbhsistente en la compra por parte del
BCE de bonos de los paises objeto de asistenaadigra. Claro paraguas, proteccion, para
el mercado de renta fija periférico, que, aunquehacsido aun empleado en términos de
medidas, frend las tensiones en los mercados peo$éy la depreciacion del euro. Ademas
del BCE, otros bancos centrales (Reserva Fedemabcd® de Inglaterra y Japon) han
ampliado en el afio sus politicas no convencionglegnvencionales (bajadas de tipos en
China, Australia, Brasil e India entre otros), actdo de forma homogénea.

Centrandonos en la pintura macroeconoémica, la esanamericana ha mantenido durante
todo el ejercicio el buen tono del sector residanenejorado progresivamente en cifras de
empleo y sélo mostrado cierta debilidad puntuatidda inversion no residencial, aquejada
de un empeoramiento de las encuestas de confiamedaaproximidad defiscal cliff. En
Europa, el empeoramiento macro ha sido en 2012 @eraelo, no quedando fuera del mismo
ni la propia Alemania: indicadores adelantadoseereho contractivo para toda la Zona Euro,
ventas al por menor a la baja, subida del desempl@entro de las economias emergentes, el
afo ha sido de “menos a mas”: si comenzabamoseat@iidesaceleracion en China y clara
debilidad del consumo en Brasil, lo hemos acabadoatisbos de mejoras macro (PIB chino
al alza, vuelta a terreno expansivo de las encaieltaconfianza...) que hacen pensar en un
2013 de mayor crecimiento.

Desde el mundo empresarial, muestras de resistesrcidos beneficios empresariales,
sorprendiendo los buenos resultados de los vadanegpeos, que han batido a los americanos,
con beneficios creciendo a tasas proximas al 10%s Buena parte del afio con revisién de
beneficios estimados a la baja, hacia final de @di@ce que los recortes de estimaciones
tocarian a su fin.

Dentro de los mercados de renta variable, afio bidasigeneralizadas y por encima del 10%
en buena parte de los indices, tanto de emergeotes de desarrollados, con la excepcion
del IBEX que cerrd en terreno negativo. Cabe destat extraordinario afio del mercado

nipén, muy apoyado desde la divisa, con una palitionetaria crecientemente expansiva y
clara determinacion desde el nuevo Gobierno earkatde debilitar el yen como via para
recuperar los precios.

Afo extraordinario para la renta fija corporatican subidas de dos digitos en todos los
mercados: americanos y europeos Y tanto en elnsoide grado de inversion como dentro de
la categoria de emisiones i@ding mas bajo. Una baja tasa de quiebras y un monagintale
reestructuracién de los balances corporativos explel estrechamiento de los diferenciales
de crédito. Retornos también positivos dentro de darvas refugio, con beneficios
especialmente destacados en los largos plazos rsementro de la deuda gubernamental
periférica, aflo con dos mitades marcado por loseotados acontecimientos de julio, pero
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con un saldo final positivo tanto en términos deabilidad como de flujos, y mas acentuado
en la renta fija italiana que ha vivido en 2012eHnating frente a la deuda espafiola.

Si nos fijamos en las divisas, en 2012 hemos catwigon un euro-délar en el rango medio
de 1,22-1,32, visitando maximos en verano, coiraidd con el momento maximo de tension
en relacién con el euro, como proyecto y como manddgado a lo anterior, 2012 de
revalorizaciones intermedias para el crudo y el oro

La SICAV ha completado en el semestre del afio @gs0 de traspaso desde Mirabaud
Gestion a Inversis Gestion.

Durante el semestre la operativa ha sido menoifédlimiose a la venta de dos fondos,
Mirabaud Funds Short Term y V&V Gestion Activa, qepresentaban en torno al 16% del
patrimonio. A cierre de 2012, la SICAV tiene enntora un 41% en renta fija corporativa
directa tanto nacional como internacional, un 10%enta variable, concentrada en valores
espafioles, un 15% en fondos de renta fija, en tarno 4% en PROTEAS de Inversiones
SICAV y el 25% restante en liquidez. La carterardata fija tiene una TIR media a

vencimiento en torno al 3,2% y una duracion medfierior a 2 afios.

En cuanto a fondos estructurados, activos endit@iactivos que incluyan en el articulo
36.1.j, la SICAV no posee ninguno.

Durante el semestre no se han realizado operacionederivados.

La rentabilidad hasta diciembre alcanza el 5,50%epoima de la media del resto de sicavs y
fondos de INVERSIS GESTION (3,73%) y de la revalacion de la Letra espafiola en el afio
(2,4%).

El impacto total de los gastos soportados, tantectis como indirectos no supera lo
estipulado en el folleto informativo.

Respecto a la politica general establecida porréisréGestion, SA SGIIC, en relaciéon al
ejercicio de los derechos politicos inherentessavldores emitidos por sociedades espafiolas
que integran las carteras, es la de no ejerceergcdo a asistir a las juntas y por tanto
tampoco ejercer el derecho de voto, puesto quiagi)nversiones de renta variable son de
caracter coyuntural y (ii) por no disponer de usg® suficientemente significativo para
influir en las votaciones.

En el periodo no han exisistido costes derivadbset®icio de analisis.
Para el cumplimiento del limite de exposicion totkl riesgo de mercado asociada a

instrumentos financieros derivados, en la IIC dieremcia se aplica la metodologia del
compromiso, desarrollada en la seccion 12 delwagitde la Circular 6/2010 de la CNMV.
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A lo largo de todo el periodo analizado, la IICJeido cumpliendo el limite maximo de
exposicion al riesgo de mercado asociada a instrtowefinancieros derivados, no
registrandose excesos sobre el limite del patrimomto de la IIC que establece dicha
Circular.

El periodo finaliza con 217 accionistas y con utripenio de 2.375.146,13 euros.

Uso de instrumentos financieros por la sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos finaosigror la Sociedad (véase Nota 7 de la
Memoria) estd destinado a la consecucion de suoolsggcial, ajustado sus objetivos y
politicas de gestion de los riesgos de precio,ittréliquidez y riesgo de flujos de caja de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidwdgnormativa vigente (Ley 35/2003, Real
Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientegidasi por la Comision Nacional del
Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después deilasre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ladviam

Investigacion vy desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sadtied

Adaquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negotire sus propias acciones a lo largo
del pasado ejercicio 2012, distinto al previstosarobjeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003,4dde noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio Beonomia y Hacienda, de 6 de julio de
1993, sobre normas de funcionamiento de las Satgsdde Inversion Mobiliaria de Capital
Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia aesopropias en cartera por valor de
509.829,82 euros (véase Nota 9 de la Memoria).
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EULER INVESTMENTS S.I.C.A.V., S.A.

Formulacion de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2012

Formulamos y damos nuestra conformidad al contenido de las cuentas anuales que comprenden
el balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria, asi como el informe de gestion d¢ EULER INVESTMENTS, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2012, reflejadas en el presente documento compuesto por 42 paginas con la presente.

Madrid, 26 de febrero de 2013

& i Jid1,

Fernando Fernandez Aransay Irene Fernandez Aransay
Presidente Vocal
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M? Victoria Fernandez Aransay Cristina Ocho
Vocal Secretario-No Consejaro
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