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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

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

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

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2612 31-12-2011 {7 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31122011 (1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES © 3.299.031,58 3.024.772,04
ACCICGNISTAS
Inmoviiizado intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 3.288.031,58 3.024.772.04
participes o ac¢ionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.312.800,00 3.312.800,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes " -
Mohbiliatie vy enseres - - Prima de emisién 38.275.31 38.278.31
Activos por impuesto diferido - - Reservas 125.817,09 125.817,09
ACTIVO CORRIENTE 3.320.331,56 3.029.234.00 {Acciones propias) {426.691.34) {386.621,20)
Deudores 16.917,82 13,381,90 Resultados de gjercicios antericres {65.495,07} -
Cartera de inversiones financieras 3.170.883,70 2.867.812,18 Otras aporlacionas de socios - -
Cartera interior 1.361.525,02 1.687.282,68 Resultado del gjercicio 314.329,59 (65,498,07)

Valares representativos de deuda 1.359.834,83 1.081.22313 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 2.932,76 - Ajustes por <¢ambios de wvaler en -

inmovilizado material de uso propio
instituciones de Inversion Colectiva 9,83 - Otro patrimonie atribuido -
Depdsitos en EECC - 502.657,31
Derivados {1.252,50} 3.402,24 | PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provislones a largo plazo B -
Cartera exterior 1.741.900,80 1.220.417,63 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 1.400.319,83 1.088,429,2¢ Pasivas por impuesto diferide -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de inversion Colectiva 341.580,97 151.888,34 | PASIVO CORRIENTE 30.288,98 4.451,86
Depdsitos en EECC - - Provisiones & corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedoras 30.299,98 4.461,86
Intereses de iz cartera de inversion 67.567,88 60,111,885 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
YTesoreria 141.420,04 148.039,94
TOTAL ACTIVD 3.320.331,56 3.029.234,00 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.329.331,56 3.029.234,00

CUENTAS DE ORDERN
CLIENTAS DE COMPROMISC 150,000,00 154.700,00

Compromisos por operaciones largas de 150.000,00 154,700, 00
derivados

Compromisos por operacionas cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 23.472.699,98 23.084.460,80

Valores cedidos en préstamo por la iIC - -

Yalores aportados como garantia por g iiC - -

Yalores recibides en garantia porla lIC - -

Capitat nominal no suscritc ni en circulacion 20.687.200,00 20.687.200,00
{SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar . 65.498,07

Otros 2.785.406,98 233176173
TRTAL CUENTAS DE ORDEN 23,622.699,98 23.239.180,80

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memortia adjunta forman parte integrante
del palance ai 31 de diciembre de 2012.
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ASTANES INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - “

Comisiones refrocedidas a la HC 696,80 293,08

Gastos de Personal - "

Otros gastos de explotacién {42.866,40) 119.841,73)
Comisién de gestién {30.822,04) {7.500,75)
Comisién deposiaric {3.134,711) {3.072.70)
Ingresofgasto por compensacion compartimente - -

Otros {8.909,65) {9.268,28)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - “
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (42,169,60) {19.548,65)

Ingresos financieros 145.758,15 140.982,25

Gastos financieros - {894,03;

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 213.190,47 {101.247,69)
Por operaciones de la cartera interior 38.445.22 {14.603,02)
Por operaciones de la cartera exterior 179.733,80 {75.585,65)
Por oparaciones con derivados {4.988.55) {11.088,02)
Ctros - -

Diferencias de cambio - ~

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 64,01 {84.790,95)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera inferior (344,02} {18.858,55)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 999,78 {66.307,00)
Resultados por operaciones con derivados {B91,75) 372,60
Otros - -

RESULTADO FINANCIERD 356.012,63 {45.950,42)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 316.843,03 (65.499,07)
Impuesto sobre beneficicos (2.513,44) -

RESULTADOQ DEL EJERCICIO 314.329,59 (65.499,07)

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

l.as Notas 1 a 11 descritas en [a Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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ASTANES INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011: '

Euros
2012 2011 (M

314.320,58 | (65.499,07)

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en ef patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

314.326,59 | (65.489,07)

Total de Ingresos y gastos reconocidos

{") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

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

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Seociedad

Astanes Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Scociedad) se constituyo el
14 de noviembre de 2007. La Sociedad se encuenira sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en o dispuesio en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 3.483. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola dal Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Saciedad consideran gue se cumplen las cendiciones establecidas por la normativa en
vigor para gue la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas

Et domicilio social de ia Sociedad se encuenira en Paseo de la Casteliana 29, Madrid.

£i objeto social de {a Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Segun se indica en ia Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estéan encomendadas a Bankinter
Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Insiituciones de Inversién Colectiva, enfidad perteneciente al
Grupc Bankinter.

Los valores mebiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria de ia
Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacién de |las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion a fa Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional dei Mercado de
Valores, sobre normas coniables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Generat
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de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2012 vy de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies de la Socledad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion,

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningn 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 vy la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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 ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingrescs, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en sucaso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def gjercicic 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el future obliguen a modificarias (al alza ¢ a 1a baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de [a Sociedad, cuaiguiera que sea su politica de inversian, estan sujetas a
ias fiuctuaciones dei mercado y otros riesgos inherentes a la inversidén en valores (véase Nota 5), o que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a |a baja.

Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacion 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 compransion, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccién de errores

£n la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que hava
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,
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g) Impacto medicambiental

Dadas tas actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidn
con el patrimonio, la situacién 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.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacién de los acfivas financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en &l depositario, cuando este sea una entidad de
crédito, o en caso confrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarroliar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias apoertadas.

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuofas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
enisor.

+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversidn Colectiva.

s« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en &l epigrafe “Tesorerfa’.

¢ Derivados: incluye, entre otros, &l valor razonable de fos confratos de futuros v forwards, el valor
razonable de lzs primas pagadas por warramts y opciones compradas y el valor razonable de los
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contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Ofros: 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 ios epigrafes anteriores.

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

» [nversiones 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 v periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico v, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efactivo depositade en concepto de garantfa 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 Scciedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultadc por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de perdidas y ganancias.

it. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su ¢aso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros deébitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como "Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razenable 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
incorporados, en su caso, en 10s preductos estructurados mantenides 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 gue han side clasificados 3
efectos de su valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Publicas y los importes pendientes de pagoe
por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos vy partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

ios activos financieros ciasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacidn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los. flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonahie” (que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la carfera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en |a cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

£n todoe caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y slempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponibie un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando coma referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vator razonable en e momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modeios de descuento de fiujos y valoracidn
de opciones, en su caso) que sean de general aceplacidn y gue utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {en particular, ia situacidn de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interne de la inversién a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momentc de fa deuda publica,
incrementades en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores. '

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue iguale ef rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacidn
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y enlidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponibie. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sisterna multilateral
de negociacian, se valorardn a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para ias inversiones en {IC de inversion libre, lIC de lIC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme & io estipulado en la Circutar 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional def Mercado de Valores.

En ei saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informative, el valor nominal de
los titulos de la cartera de la Sociedad,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en confrario sera el precio de fa transaccién}
integrando ios costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gasios
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si @l efecto de no actualizar los flujos de efective no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que saive evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambics que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las venias con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financierc transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros det activo financierc, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baia jos activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja de! balance y continuard valorandose con Jos mismos criterios utifizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumpian los términos del contrato v se pierda el derecho & recuperar log
actives en garanifa, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes “Valores recibidos en garantia por la iIC" ©
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros os riesgos vy
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros soic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adqufere.

Contabilizacidn de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pairimonio, se confabilizan ef dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros —~ Resuliados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el namero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se coniabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del baiance.
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il. Compraventa de valoras a piazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidon o el vencimiento del condrato en ios epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ ¢ “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics en el valor razonable de estos contratos. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adqguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera inferior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentoes subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporaies de activos, se imputan za la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentfos
financieros — Por operaciones de la cartera inferior {o exterior)”.

iv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn © el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromiscs por cperaciones largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segGn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas} para el ejercicio de ias opciones y warrants se regisiran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Detericro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reafizacién o no de la liguidacién de ta operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el vaior razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas s registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o extarior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacian.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presenie una liquidacién diara, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en ia cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuliados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scociedad distintos de efeciivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En casc de
venta de los vajores aportades en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Infereses de ia cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas ~ Capital” del balance.

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

L& adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accicnisias -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Accicnes Propias” del balance. La amortizacién

de acciones propias da iugar, en su caso, a la reduccidn del capital por importe del nominal de dichas

acciones cargéndose/abenandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimenio atribuido 2 participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen &n la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para &
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de !a adquisicidon se
reconocen, en su ¢aso, contabiemente en funcidn de su perledo de devengo, por apiicacion dei método dei
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversién” del active del balance, L.a contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su 6aso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

ios ingresos que recibe !a Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la {IC" de la cuenia de pérdidas v ganancias.

i.as comisionas de gestion v de depdsite, asi como ofros gastos de geston necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gasios de explotacion” de la
cuenia 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 financiercs” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

iii, Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Socledad (véanse apartados 3.b, 3.b.iy 3.3).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

Ei impuesio sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasic o ingresc por el impuesto corrente v el gasto. o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se cotresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casoe, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenia.

El gastc o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesito diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a actives por impuesto diferido.

10
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimignto de un activo por impuesto diferido en ningun caso y stlo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisiran en la cuenta “Perdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y creditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenia de peérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ifi).

I} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de fa Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2612. Para ello, 1a sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en ia ejecucidn de las distintas
funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operacionas y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en su nambre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusive de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segdn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre ias operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, celocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

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

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio|314.329,59
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores 65.455,07
Reserva legal 31.432,96
Reserva voluntaria 217.367.56

314.329,59

Cartera de inversiones financieras

0L4123001

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC", “Derivados” e “Intereses de ia cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 741.116,43
Comprendido entre 1 v 2 aflos 430.196,78
Comprendido entre 2 y 3 afios 609.469,57
Comprendido entre 3 v 4 afios 208.778,37
Comprendido entre 4 v 5 afios 263.655.95
Superior a 5 afios 506.937.56

2.760.154,66

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de

COMPromise;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 150.600,00
Total 150.000,00

Al 31 de diciembre de 2012, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Seciedad tenian un

vancimiento maximo de 2 afios.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 ia totaiidad del importe que la Sociedad tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior - Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda eurc.

Los valoras y activos que integran la cartera de la Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Scciedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de tas entidades iegalmente habilitadas para el giercicio de esta
funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo ia Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controfar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio v el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jullo, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principates coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una udnica 1C, no podra superar el 26% del
patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversidn se base en la inversién en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversitn total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« |imite general a la inversidn en valores cotizados;

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emiscres 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 Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &l iimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para gue la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en vaiores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
mencs, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligacionas emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente ios compromiscs de ia emision y que queden afectados de forma privilegiada al
‘reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El {otal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% de! patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un dnico
emisor.
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Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio nete de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualguier
obligacidn actual o potencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

tas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn casc podran superar el 10% del patrimonic de la
Scciedad.

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

l.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

lL.as posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic de ia
Sociedad. :

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmice se consideran ur Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de ia Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes & su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, 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 grupoe.

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

+ Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no auterizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacicnes.

«  Acciones y pardicipaciones de lIC de inversidn libre y de IIC de HC de inversidn libre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liguidez:

La Scociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.
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« Obligaciones frente a terceros;

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transiorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por
adguisicién de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca fa Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectes, los débitos centraidos en la compra de
activos financieros en el periedo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gque sufrirfa la Sociedad en sl caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con fa misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension vy fimitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva ceon
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar &l cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de ia misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de lnversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precics de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas det euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmeante, fa inversion en mercados considerades emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Instiuciéon de Inversion Colectiva, segin lo establecide en la
normativa aplicable. Adicionaimente, en dicho Folieto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de inversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse

los Hipos de activos en los que pueden invertir, asl como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera

15



CL4123005

CLASE 8

de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las instituciones de Inversion Colectiva, efc., lo cuai marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saido de este epigrafe def bajance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 141.420,04
141.420,04

Los saidos positivos de las cuentas corrfentes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2012 un fipo de interés anual del Euribor a un mes menocs 0,50 puntos porcentuales, revisable y
liquidable mensuaimente.

Patrimonio atribuido a participes o accignistas-Fondos reembeisables

atribuidos a participes o accionistas

Capital ¥ Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del halance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo {que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Earos
31-12.2012 31-12-26G11
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 912.800,00 912.800,00
Capital 3.312.800,00 3.312.800,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Scciedad estaba formalizado en 331.280 acciones
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos v econdmicos),
totalmente suscritas v desembolsadas.

£ capital en circulacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es &l siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito i en circulacion (20.687.200,00); (20.687.200,00)
Capital 3.312.800,00 3.312.800,00
Nominal acclones propias en cartera {(415.010,00) (376.720,00)
Capital en circulacion 2.897.790,00 2.936.080,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adguisicidn por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, nc estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por &! que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de ia Junta General de Accionistas y no estén sujetas a

los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, el caiculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente

manera.

Furos

31-12-2012

31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de
la Sociedad al cierre del efercicio

3.299.031,58

3.024.772,04

Valor liguidative de ia accién

11,38

10,30

Nimero de acciones en circulacion

289.779

293.608

De acuerdo con la legislacion aplicable & ia Sociedad, ef eiercicio de los derechos econémicos y potiticos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidon y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso

hasta que éstas sean suscritas v desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

Acciones

N° de

Y% de
Participacion

Pearte, S.A.

124.926

43.11%
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nlmero de accionistas de la Sociedad era de 107. Conforme a ia
normativa aplicable, el numere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no
debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del namero minimo de accionistas.

Prima de emisién

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Scciedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacién recibida en la colocacién ¢ enajenacién y el valor nominal o valer razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 {a composicidn de! saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 12.576,32 12.576,32
Reserva voluntaria 113.240,77 113.240.77
Reservas 125.817.89 125.817,09

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del misme a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, establecido en el Texto Refundido de
ia Ley de Sociedades de Capital, excepto cuande existan pérdidas acumuladas que hicieran que &l patrimonic
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital en circulacién {o capital inicial si éste fuera mayor al capital
en circulacion), en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destinandose el
10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra 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 ef 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a fa compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, los resuitados de egjercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

Segin se indica en la Nota 1, la gestién vy administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn fija trimestral que se lguida
trimesiralmente. Adicionalimente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, |3
Sociedad ha devengado como gasto que se liquida anualmente una comisidn calculada en funcidn de los
rendimientos positivos del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad ha devengade 23 miles de euros
por este concepto. Al 31 de diciembre de 2011, como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos,
{a Sociedad no devengd imporie alguno por este concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante ios ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicic, y conforme a lo establecide contraciuaimente en cada momento, una comision anuai calculada sobre el
patrimondo diario medio de ta Sociedad que se satisface mensualmente,

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarralla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisidn, custodia y administracidon de las entidades depositarias de fas Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con cardcter previo a fa remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién piblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financiercs gue integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad parficipante, conservande en fodo caso la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcién.

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

£n el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicic
2012 se recogen los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuaies de la Sociedad, por un
imporie de 2 miles de euros (2 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 vy siguientes.

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” dei balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de gjercicios antericres por importe de 8 miles de euros.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe "impuesto sobre beneficios” de la
cuenia de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos per impuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

El Real Decrato-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enerc de 2012. En concreto, en ¢l caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condicienes.

Debido a las posibles difergnies interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en ef futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivas fiscales de caracter
contingente, cuyc importe no es posibie cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la L.ey de Sociedades de Capital

A 31 de diciembre de 2012, ningén Administrador de la Sociedad (o sus personas vinculadas, en su caso)
ostentaba participaciones ni ejercia ningln tipo de cargo o funcidn en otras instituciones de inversion colectiva
de naturaleza societaria cuyo objeto social consisia en |a “captacién de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcién de jos resultados colectives” (véase Nota 1},
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Cen posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

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

Divisa

Descripeion

Euros

EUR

LETRA[TESORO PUBLICO3,8712013-05-17

194.586,83

EUR

BONOIGENERALITAT CATALUNAIS,38(2013-04-04

99.473,68

FUR

BONOMAPFRE VIDA S.A.J5,1312015-11-16

105.161,47

EUR

PAGAREBANCA CIVICA, §.A.14,252013-05-24

197.506,51

EUR

PAGAREBKT|4,352013-02-27

149.327,19

EUR

BONO[BANKIA CED HIPOT|4,00[2014-02-28

90.456,72

EUR

BONQBANCO POPULAR ESPANO|8,0012021-07-25

107.316,63

EUR

BONORBRANKINTER CED HIP{3,252014-11.13

97.97543

EUR

BONOJ|ABERTIS INFRAESTRUCT|4,6312016-10-14

103.727.05

EUR

CEDULASICAJAMADRID CED HIPOT4,8812014-03-31

100.252,00

EUR

BONO|LA CAIXA CED HIPOT|5,0012016-02-22

105.051,32

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

1.359.834,83

EUR | ACCIONESBKT

2.932,76

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

2.932,76

EUR L PARTICIPACIONES|OTRAS LICS BANKINTER

9,93

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva

9,93

EUR

BONQ[FIAT FINANCE & TRADE|7,0002017-03-23

103.845,38

USh

BONODAIMLERCHRYSLER AGI8,00/2019-06-15

167.316,17

EUR

BONO|TELEFONICA EMISIONES|3,412015-03-24

154.316,75

EUR

BONOBBVA SENIOR FINANCE!4,00{2013-03-22

100.222,22

EUR

BONO|SANTANDE ISSUAN|6,50[2019-07-27

51.457,76

usD

BONO|ABENGOA FINANCE SAU|R,8812017-11-01

108.491,52

EUR

BONOBPE FINANCIACIONESI6,872020-10-22

83.194,23

EUR

BONOPOLO HI CP FINANCE4,70[2015-07-29

90.399.,74

EUR

BONOIOBRASCON, S.A.17,382015-04-28

108.206,05

EUR

BONONOMURA BANK PLC4,002017-02-16

51.319,05

EUR

BONOIBBVA BOLSA ES[8,50[2049-10-21

97.652,77
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Divisa Deseripcion Euros

EUR | BONO|BANCO ESPIRITO|3,882015-01-21 48.736,98
EUR | BONOJABENGOA9,6312015-02-25 52.498.17
EUR | BONOJFCCI6,50[2014-10-30 132.512,63
EUR |BONOJALLIED IRISH BAK4,0012015-03-19 50.150,41
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.400.319,83
EUR | PARTICIPACIONES{ING INVESTMENT MANAG 177.135,81
EUR |PARTICIPACIONESINUZINICH & CON LTD 164.445,16
TOTAL Cartera exterfor-Instituciones de Inversién colectiva 341.580,97
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Astanes Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evoiucidn de los negocios (mercados), situacién de la Scciedad y evolucion
previsible

Durante el primer semestre del 2012 los mercados de riesgos han tenido un comportamiento irreguiar, con
subidas durante el primer trimestre en la mayoria de las bolsas y en los bonos en general, especialmente los
corporativos, Sin embargo, a partir de marzo, el comportamiento de estos mercados ha sido mucho mas erratico.

Por contrapartida, en & segundo semestre los mercados de riesgos han registrado unas mejoras muy
pronunciadas, especiaimente a raiz de las declaraciones del presidente del Bancoe Central Europeo, Mario
Draghi, en defensa de la estabilidad del euro a finales del mes de julic.

La apuesta decidida det BCE, con la presentacion de una bateria de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Con ello, simultaneamente, hemos vistc una mejora de todas las bolsas europeas, pero
especiaimente de las de paises periféricos. Y también se ha producido un fortalecimiento muy importante del
euro gue registra en el afio una apreciacion del 1,8% con respecto al délar.

E! entorno econdmico sigue débil a nivel global, con menores crecimientos en iodas las principales regiones del
mundo, si bien en los Gltimos meses se han apreciado algunos signhes de recuperacion del crecimiento tanto en
EEUU como en China. La zona euro ha regresado a la recesion durante la segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de cracimiento significativas en 2013, resultado de las pohtncas de austeridad impuestas en los
paises de ia periferia europea.

Los cambios politicos en China v Japon auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econdmice en
ambos paises. En EELY, a reeleccitn det presidente ha abierto el proceso de negociacion para reductr el deficit
plblico y limitar el crecimiento de la deuda, que esta a punto de alcanzar el techo legal establecido por el
Congreso. La sofucion a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la confianza de los agentes
econdmicos americanos.

En el ejercicic 2012 la bolsa espaficla ha caido un -4,66%, subiendo un 15% en el segundo semestre,
recuperando casi todo lo perdido en el primer semestre del afio. Mientras, el indice europeo Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenidc una revalorizacién muy fuerte en la
primera mitad dei ako, fuvo un comportamiento algo mas moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en el afio. En Europa las subidas sectoriales mas relevantes del afic han sido en empresas financieras
{bances y seguros), asi como fabricantes de automdviles y empresas tecnoldgicas. En el lado negativo,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas eléciricas.

Esta mejora de la percepcion de riesgo en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabitidad
entre el hono dal Tesora agnafiol y el aleman, qua se ha estrechado hasta log 395 nuntos basicos a finales de
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diciembre, mejorando respecto a los 475 de junio. Por el contrario, los bonos de Alemama y Estados Unidos han
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sufrico algo en sus precios, tras actuar como activo refugio durante los meses mas agudos de ia crisis durante
este afo.

El enforno econdmico empieza a dar algunos signos de mejora en algunas partes del mundo, como EEUU,
China, Jap6n o algunos paises emergentes. En Europa sin embargo, la actividad sigue muy debil tanto dentro de
la zona euro como en Reinc Unide.

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de los mercados, a
fravés de una politica de muy bajos tipos de interés acompafada de inyecciones continuadas de liquidez via
compra de bonos en los mercados. Durante el primer semestre del afio 2013 estaremos pendientes de ia
resolucidn de los problemas fiscaies de EEUL, en particular, ia negociacién sobre el techo de la deuda gue
puede emitir el gobierno y las medidas correctoras del gasto. piblico que tendran gue venir en esa negociacion.
En Japdn, el nuevo gobierno esta preparande una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular 1a economia y acabar con la deflacién cronica. En Europa, con un entorno mas tranguilo, estaremos
pendientes de observar algln signo de mejora tras las duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por ta Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liguidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/20%2 y Circuiares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de ia Sociedad.

Adguisicion de acciones propias

lL.a Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a le large del pasadoe
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objete social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y & la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de !as Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, Ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 426.691,34 euros {vease
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Astanes Inversiones,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.A., Gustavo Pérez Valero, para hacer constar que todos fos
miembros del Conselo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir e presente documento,
gue se compone de hojas de papel timbrado, impresas por una cara y cuya numeracién se detalla en el
anexo, comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gasios
reconocidos, estado total de cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, correspondientes al
gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, fimando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 11 de febrero de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.: Gustavo Perez Valero

Ei Presidente del Consejo de Administracion




ANEXO

El presents documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
ingresos y gastos reconocidos, estado total de cambios en el patrimonio nelo e informe de gestidn,
correspondientes al eiercicio 2012 de la Sociedad Astanes Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracién 014122886 a 0L4123014, ambas inciusive, habiendo estampado sus firmas los miembros def
Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mf en sefial de identificacién.

Madrid, 11 de febrero de 2013

"
Fdo.: Gustavo Pérez Valero
Secretaric Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

ldentiificacién de la Sociedad: Astanes Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF A-85238739

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida gue
deba ser incluida en el documentc aparte de informacion medivambiental previsto en la Orden del Ministerio
de Justicia de 28 de enero del 2009,

El Secretario del Consejo dg

Gustavo Pérez Valero

F! Presidente del Consejo de Administracion

alero Vicario



