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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Rusina Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante,
la Soctedad):

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el 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 Iz Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion 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 Espafla, que requiere el
examen, mediante la realizacidn de prucbas sclectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera 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 v de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resuliados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion v, en particular, con fos principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

21.431.978,14

21.336.946,00

Valores cedidos en préstamo por la HC

Valores aportados como garantia por la liC

Valorgs recibidos en garantia por la HC

Capital nominal no suscrite ni en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

21,335.846 00

96,032, 14

21.335 846,00

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

21.431.978,14

21.335.945,00

(Eurog}
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%
ACTIVO NQO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 2.732.642,37 2.449.473,92
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 2.732.642,37 2.449 473,92
participes ¢ accionistas
Inmovillzado material - - Caphal 2.704.554 .00 2.704.554,00
Bienes inmuebles de usc propic - - Participes . -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision 5.308,06 530935
Activos por impueste diferide - - Reservas 441.785,10 441.606,59
ACTIVO CORRIENTE 2.735.887,78 2.470.402,37 (Acciones propias) (322.973,65) (322.968,95)
Deudores 20,280,63 13.381,24 Resuitados de ejercicios anteriores {379.227.07) -
Cartera de inversiones financieras 2.612,670,86 2.452.807,02 Otras aportacicnes de socios - -
Cartora intertor 430,064,18 T75B27,31 Resuitado cel ejercicie 283.194,93 (379.227.07)

Valores representatives de deuda - 152,058,856 {Dividende a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - 23548231 | AJustes por cambios de valor en . "

inmovilizade material de use propio

Instituciones de Inversion Colectiva 430.064 18 388.288,44 | Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - .

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 2.182.506,68 1.677.076,37 | Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por iImpuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversién Colectiva 2.182.508,68 1.877.078,537 | PASIVO CORRIENTE 3.245 41 20.628,45

Depositos en EECC “ B Provisiones a corio plazo - -

Derivados - - Deudas & corto plazo . .

Otros - - Acreedores 3.245,41 20.828 45
intereses de la cartera de inversién 3,34 Fasivos financieros - .
inversiones morosas, dudesas o en litigio - Derlvados - -

Periodificacionss - . Periodificaciones . .
Tesoretia 103.036,39 : 410411

TOTAL ACTIVO 2,735 687,78 2,470,402 37 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.736.887.78 2,470,402 37
CUENTAS DE ORDEN

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

L.as Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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RUSINA 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 retrocedidas a la HC . -

Gastos de Personaf - -

(Hros gastos de explotacion {17.389,04} (24.844,85)
Comision de gastion (7.126,33) (8.735,38)
Comision depositario {2.6680,57) (2.825,24)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Oiros 7.602,14) (12.484,25)
Amortizacion del inmovilizado material - -
E£xcesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {17.389,04) (24.844 85}

Ingresos financieros 16.931,32 46.882,46

Gastos financieros {168,62) (2.336,66)

Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 274.256,83 {344.636,81)
Por operacicnes de la cartera interior 61.230,27 {115.532,43)
Por operaciones de la cartera exiarior 213.028,568 {229.104,38)
Por operacicnes con derivades - -

Qtros - -
Diferencias de cambio {622,70} {6.505,85)
Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 18.177,14 (47.785,36)

Deterioros . i

Resultados por eperacionas de la cartera interior 1.950,04 11,78

Resultados por cperacionss de la cartera exierior 8.227 10 {46.263,28)

Resuitados por operaciones con derivados - 23.563.88

Otros - (2508771

RESULTADOC FINANCIERO 306.583,97 (354.382,22)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 283.194,93 (379.227,07)
impuesto scbre beneficios -

RESULTADC DEL EJERCICIO 283.194,93

{*} Be presenta, lGnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

{378.227,07)

integrante de |la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado e! 31 de diciembre de 2012.
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RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

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

Euros
2012 2001 ("
Resulado de ia cuenta de pérdidas y ganancias 283.194,93 | (379.227.07)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 283.194,93 | (379.227,07)

{*} Se presenta, Gnica vy exclusivamente, & efectos comparativos.
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-Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

. Resefia de la Sociedad

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el
27 de abril de 2001 bajo ia denominacion de Jonata Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 {a Sociedad cambid su denominacidn por [a de Jonata
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A., y, finalmente, con fecha 24 de junio de 2011 Ia
Sociedad cambio su denominacion por la actual, La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colecliva, en o dispuesto en &l Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifice de la Comisidn Nacional del Mercado de
Vaiores con el nlmero 2.165. L.as acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de fa vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamienio.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad forma parie de un grupo de scciedadas {véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la sociedad consideran que se cumplen Jas condiciones establecidas por la normativa en
vigor para gue la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

E! domicilio social de la Sociedad se encuentra en Avenida de la Hispanidad, 6, Madrid,
El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarics e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del

inversor se establezca en funcidn de los resultados colectives,

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracién de la Scciedad estan encomendadas a Inversis
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instifuciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Inversis.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Inversis), entidad depositaria de la
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 fa Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marce normative de infoermacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, gue es
el establecide en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional det Mercado de
Valores, sobre normas contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, gue constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de



b)

¢}

d)
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OLO783372

inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabiidad y normativa legal especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiet del patrimenio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones gue se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de |la Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios confables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion 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 netc 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 ias cuentas anuales de la Sociedad se han uiilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponibte al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos. que puedan tener fugar
en el future obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en {os préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar gue ef valor liquidativo de fa accion fluctle tanto al alza como a la baja.

Comparacion de Ia informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2012,

Agrupacién 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 ingluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producide cambios de criterfos contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011,
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fi Correccion de errores

£n la elaboracion de ias cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011,

g} Impacto medicambiental

Dadas jas actividadas a ias 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 ia misma, Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion 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 valoracicn:

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

i. Cilasificacion de fos activos finarncieros

L.os activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su casc, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicito,
establecide confractuaimente, e instrumentados en tifuios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

¢« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras {nstituciones
de Inversion Colectiva.

» Depédsitos en entidades de crédito (EECC): deposifos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recegen en el epigrafe “Tesoreria”.
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o Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y ferwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y obciones compradas y el valor razonable de ios
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
reguiadas en la Ley 25/2008, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

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

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en ios mismos y el tofal de derechos de crédito y
cuenias deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros, La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Pariidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasio ¢ un ingreso, respectivameante, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, enfre 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 les derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como °‘Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
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 otros
epigrafes, incluidas !as cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
er contrario sera el precio de ia transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amoriizado, contabilizandese les 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 efectc de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyc 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 "Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable" (que salvo evidencia en
contrario serd 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 Gltima liguidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, log activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su

. ena;eﬂac 6n. Los cambios que se produzcaﬂ en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3. g jif).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd 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, o el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que ne esté disponibie un
precio de cotizacién, el valor razonable se cerresponde con el precio de la fransaccion mas recients, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refigjaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente e mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracién
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de jo posible datos
observables de mercado {en particular, |a siiuacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a ios fipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentas de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el vaior
teGrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el imporie de Ias plusvalias o minusvaiias tacitas, netas de impuesios, que hubieran
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sido identificadas v calculadas en el momente de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ja inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de gue se encuertren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para lag inversiones en HiC de inversion libre, 1IC de {IC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si astan negociados en mercados organizados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar et cambio oficial de cierre de! 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 negociaciéon, se valoran mediante la aplicacion de meétedos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores.

il. Reconacimiento vy valoracidon de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que salvc evidencia en contraric seréd el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. 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 inferés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un aflo s& valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su "valor razonable” (que salvo svidencia en
contraric serd el precic de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en &l caso de ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garaniia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn dal préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmentie o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las iransferencias de activos financieros estéd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionaies
(que constituyen el supuesto habitual) ¢ de las venias con pacto de recompra por su vaior razonable en la
fecha de la recompra—, &l activo financiero transferide se dard de baia del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cuaiquier nuevo
activo obtenide menos cualguier pasivo asumide, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja jos activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios asociados ai activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contralos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con ios mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera confablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de ia contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue s incumplan los términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los acfivos prestadeos o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por ia lIC" o
“Valores aportados como garantia por la #C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuande no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con io anterior, los actives 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 los riesgos y
beneficios que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere,

Contabilizacion de operaciories
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derfivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
centratacion, mientras que las operaciones de vaicres representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacien. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriorc y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacionas de la cartera interior {0 exterion)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en e epigrafe *Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicién o el vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromisos por
operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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£n los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion det vator razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se regisiran
en el epigrafe “Valores representatives de deuda” de la carlera interior o extericr del balance,
independientemente de cuales sean jos instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y olros denvados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones yfo warrants se registran en ef momento de
su confratacion y hasta el momento del cierre de ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largag de derivados” o "Compromiscs par cperaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

ias primas pagadas (cobradas) para &l ejercicic de las opciones y warrants se regisfran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacién,

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacidén o ne de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el conirato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de insirumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcicn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, gquedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas g la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HC” de las cuentas de orden, En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
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obligacion de devolverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria
del balance.

Periodificacionss (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reemboisabies atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instifuciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites det capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

L.a adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el vaior
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Agciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominai de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre fa valoracion y el
neminal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
— Prima de emision" del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacion de
acciones propias, sin que en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E! efecte impositivo de los gastos v costes de transaccion inherentes a estas operaciongs, en caso de que
existan, se registra minorandoe ¢ aumentando los pasivos o actives por impuesto corrienta.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en ef momento efective del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en et epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. L.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de otras sociedades se reccnocen, en su caso, come ingresc en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momente en que nace el derecho a
percibirtos por l2 Sociedad.
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il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como ofros gastos de gestion necesarics para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamenie 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
pérdidas y ganancias.

ili. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabls de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” v “Variacion del vator razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.0).

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

Elimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en |a cuenta de pérdidas y ganancias,
y estda constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface ia Sociedad como consecuencia de las
iquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar fas pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se correspende con el reconocimiento y £
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 dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crécitos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconoceran medianie ia
compensacion del gasto por impuesio cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de fa Sociedad.

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

i0
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i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de ta fecha de la transaccidn, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecio, dei Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

|as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se regisiran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria. débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (veéase Nota 3.g.ii)). '

J} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 136 del Real Decrete 1.082/2012. Para slio, la sociedad gestora dispone de una poiitica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
agueilas operaciones y actividades desempefiadas por la scciedad gestora 0 en su nombre en las que haya
surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
orocedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguaies o mejores que los de mercado. Segun Jo
establacido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién coleciiva gestionadas por entidades pertenecientes af grupo de la sociedad gestora
de ia Sociedad, e imporie de los depbsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con e
depositario y ef importe efective por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados 0 asegurados
por ef Grupo de la sociedad gestora,

4. Distribucién de resultados

{.a propuesta de distribucion del resuitado correspondiente al ejercicic 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucioén-
Beneficio/(Pérdida) neto del eiercicio]283,194,93

Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores  1254.875,44
Reserva legal 28.319,49
283.194,93
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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
de los epigrafes "Depositos en EECC", “Derivados” e “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad superaba el limite de concenfracion de inversién en acciones 0
participaciones emitidas por una unica iC, fiade en la normativa aplicable en el 20% del patrimonio, bajo
determinadas circunstancias, al tener 2l 21,09% de su patrimonio invertido en acciones o participaciones de ETF
Ishares S&P 500 Index Fund IT. De acuerdo con ia Disposicion Transitoria Cuarta del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, ia Sociedad dispone hasta el 1 de julio de 2013 para adaptar su cartera de inversiones a lo
sefialado en el citade Real Decreto.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco inversis, S.A. o en tramite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los vaiores mobitiarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
_salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de detlvados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion,

Gestion del riesgo:

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

» Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversidén Colectiva:

La inversion en acciones o parficipaciones emitidas por una Unica IIC, no podré superar ef 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversidn total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonic de la Scciedad.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisoras en jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Scciedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacionat del qus
Espafia sea miembro 0 por cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacidon de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa, Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que Ia
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patsimonio en valores emitides 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
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% de! activo de la Sociedad. Quedard ampliade al 25% cuando se irate de inversiones en
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obligaciones emitidas por enfidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de ios intereses en el caso de situacién concursal del emisor. £l total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% dei patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Ghico
Emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicién al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
“ generai y al 10% de! patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente & un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por enfidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reemboliso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentes financieros y
_depositos que ia Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar ei 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores ne cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertanecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré 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 invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo. :

Se autoriza la inversion, con un limite maxime conjunte del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de 11C de carécter financiero no auforizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.
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+  Acciones y pariicipaciones de IIC de inversion fibre y de IIC de IIC de inversién libre
espafiolas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en fa Ley 25/2005.

« Coeficiente de liguidez:

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

+  Cbiligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta e! limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior a un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a esios efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos.

Asimismo, la sociedad gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
potenciales que pueden formar parie de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating, duracion y analisis de
tos estados contables de las compafias correspondientes, asi como un seguimiento de los que forman parte de
ia cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension vy limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversidon Colectiva con
liquidez infericr a fa de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de ia Sociedad gestiona el riesge de liquidez inherenie a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de fiquidez, garantizande la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
reguerimientos de sus accionisias.

la sociedad gestora de iz Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en fodo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como

consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesge mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: Ia inversidn en activos de renta fija conlleva un riesge de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en-instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, {a inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéendolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la compaosicion del saide de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas cn el depositario:
Banco Inversis, $.A, (cuentas en euros) 4.708,53
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 97.763,58
102.472,11
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 564,28
564,28
103.036,39

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.

7. Patrimonio atribuidc a participes o accionistas-Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constifuido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamenie no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 201 1:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.650,00
Capital estatutario emitido 300.504,00 300.504,00
Capital 2.704.554,00 2,704,554,00
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 2.704.554 acciones
nominativas de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos derechos potiticos y econdmicos), totaimente
suscrifas y desembolsadas.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {21.335.946,00)]  (21.335.946,00)
Capital 2.704.554,00 2.704.554,00
Nominal acciones propias en cartera (297.842,00) (297.838,00)
Capital en circulacion 2.406,712,00 2.406.716,00

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

Valor liguidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, el calculo del valor liquidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Eures
_ 31-12.2012 31-12-2011%
Patrm_lanm atr:.buldo a partl‘ci.pes g accionistas de 2.732.642,37 2.449.473.92
1a Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién 1,14 1,02
Nomero de acciones en circulacion 2.406.712 2.406.716

De acuerde con la legislacion aplicable a la Sociedad, e! ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desemboiso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, el Unico accionista de la Sociedad gue poseia un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacién
Inversiones Fonten Calatam, S.L. 2.217.124 92,12%
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ei numero de accionistas de la Sociedad era de 236 y 241, respectivamente.
Corforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas,

Prima de emision

£n el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en ia colocacidn o enajenacion y el vaior nominal o vaior razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circutacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundide de !a 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 disponibitidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 57.431,01 57.431,01
Reserva voluntaria (*) 384.354,09 384.375,58
Reservas 441.785,10 441,806,59

" Incluye los gastos por cperaciones de instrumentos de capital propio (Véase Nota 3f).

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo 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 cuando existan pérdidas acumutadas que hicieran gue 8} patrimonio nefo
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso €l beneficio se destinara a ta 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 sociat 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 sélo podra destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

£l saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anieriores” recoge, en su caso, los resultados de gjercicios
anteriores (negativos o positives) 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. :

8. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en |z Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, ia Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre ¢l patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y corforme a lo establecido confractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensuaiments.

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

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por ef que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrolle de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion 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.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
cafidad y suficiencia de ia informacion plblica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos ios valores mobifiarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, hien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo casc la
responsabilidad derivada de la realizacidn de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe "Ofros gastos de explotacidén — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen ios honorarios relativos a servicios de audiforia de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

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

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en e epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con ia
Administracion Plblica en concepio de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre heneficios de ejercicios antericres por importe de 20 y 13 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resutado contable antes de impuestos del ejercicic y la base
imponible antes de compensacion de bases impenibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004, de & de marzo).
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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 resuitados negativos (véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agesio, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
ios periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2612. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plaze para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de osden- Pérdidas fiscales a compensas” no
recogia la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al gjercicio 2011,

Dehido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las

operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones gue en el future pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacidn pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, fa posibilidad de gue en futuras inspacciones se materiaiicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a fas cuentas anuales de la Sociedad.

informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas v otras remuneraciones a los miembros actuaies o anieriores de su Consejo 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,

Informacion exigida por el articulo 22%.2 de la Ley de Scociedades de Capital

Al 31 de diciembre de 2012, las participaciones y/o cargos o funciones que los Administradores de ta Sociedad,
gue no son personal de su sociedad gestora o del Grupe al que pertenece, ostentan y/o ejercen en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en 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
resultados colectivos” (véase Nota 1), son los siguientes:

D. Modesto Redonde Corlina ostentaba un porcentaje directo e indirecto de participacion del 60,73% y del
31,85%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonalerim, S).C.AV., SA. y un porcentaje directo e
indirecto de participacion del 26,66% y del 53,33%, respectivamente, del capital en circulacion de Vazabi,
S.1.C.AV., SA. Adicionalmente, desempefiaba el cargo de presidente en ambas sociedades. Sus personas
vinculadas ostentaban un porcentaje de participacion no significativo de otras sociedades de inversion de capiial
variable y desempefiaban el carge de consejero en Gonalcrim, S.LC.AV,, §.A y Vazabl, 8.L.C AV, 5.A

D. Gonzalo Redondo Mierro, era accionista con un porcentaje de participacion no significativo de otras
sociedades de inversion de capital variable v desempefiaba e cargo de consejero en Gonalerim, S.LC.AV., S.A.
y Vazabi, $.1.C.AV., 3.A. Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaje directo e indirecto de participacion
del 60,85% y del 36,53%, respectivamente, del capital en circulacién de Gonalerim, SLC.AV., SA. y un
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porcentaje directo e indirecto de participacion dei 31,78% y del 61,55% del capital en circuiacion de Vazabi,
S1L.CAV, S.A, Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejero y presidenie en ambas socledades.

D. Alvare Redondo Hierrc era accionista con un porcentaje de participacicn na significative de otras sociedades
de inversién de capital variable y desempefiaba el cargo de consejerc en Gonalerim, 8.1.C.A V., 8.A. y Vazabi,
S.1.CAV., S.A Sus perspnas vinculadas ostentaban un porcentaje directo e indirecto de participacion del
60,85% y det 36.53%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonalerim, S.1.C.A V., S.A. y un porcentaje
directo e indirecto de participacion del 31,78% y del 61,55% del capital en circulacién de Vazabi, S.1.C.AV,, S.A.
Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejero y presidente en ambas sociedades.

DAa. Cristina Redondo Hierre Cortina era accicnista con un porcentaje de participacidn no significativo de otrag
sociedades de inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consegjero en Gonalerim, S1LC AV, S.A
y Vazabi, S.L.C.AV,, S.A. Sus personas vinculadas ostentaban un porcentaie directo e indirecto de participacion
del 60,85% vy del 36,53%, respectivamente, del capital en circulacion de Gonaicrim, SLCAV., SA. y un
porcentaje directo e indirecto de participacion del 31,78% y del 61.55% del capital en circulacion de Vazabi,
S.1.C.AV., S.A. Adicionalmente, desempefiaban los cargos de consejero y presidente en ambas sociedades,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin 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

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

Divisa

Descripeion

Euros

EUR

PARTICIPACIONES|Bestinfond FIM

428.379,20

EUR

PARTICIPACIONES|invercaixa Gestion

1.684,938

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva

430.064,18

EUR

PARTICIPACIONES|Pionger Funds US

69.081,05

EUR

PARTICIPACIONES|AXA IM Fixed Income

62.503,11

EUR

PARTICIPACIONES|Parts. M&G American

133.405,93

EUR

PARTICIPACIONES|Tempieton US Equity

104.674,29

EUR

PARTICIPACIONES|Janus World Flexible

63.418,97

EUR

PARTICIPACIONES!ICarmignac Emergents

67.010,01

EUR

PARTICIPACIONES|Robeco US Premium

140.723,93

EUR

PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor Russia

170.315,64

EUR

PARTICIPACIONES|Pictet Eastern Europe

117.170,61

EUR

PARTICIPACIONESDWS INVESTMENT

107.980,10

EUR

PARTICIPACIONES|Accs, ETF Ishares

161,684,980

HUR

PARTICIPACIONES|Allianz RCM Europ Eq

25.825,51

EUR

PARTICIPACIONESM&G Investment Funds

65.641,23

EUR

PARTICIPACIONES|ETF DB X-Trackers

158.822,25

EUR

PARTICIPACIONES|FRANKLIN

67.953,65

EUR

PARTICIPACIONES|Aces. ETF Lyxor

90.071,78

EUR

PARTICIPACIONES|ETT Ishares S&P 500 Index Fund IT

576.223,70

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

2.182.506,68
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Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evclucion de jos negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion
previsible

Cerramos 2012 con un comportamiento pesitivo destacado en buena parte de los activos. Nuevamente los
bancos centrales, y muy particularmente el BCE, han sido claros protagonistas en los mercados. 3i @ primeros
de afio tuvimos la inyeccion de liquidez para las entidades financieras europeas, el claro hito de 2012 vino a
finales de iulic, con unos mercados con profundas dudas sobre la sostenibilidad dei proyecio euro. En este
punto, el Sr. Draghi vinc a apoyar con sus declaraciones un euro ‘irreversible”, o que a primercs de septiembre
concretd en una nueva iniciativa, la OMT, consistente en la compra por parte del BCE de bonos de los paises
objeto de asistencia financiera. Claro paraguas, proteccion, para el mercado de renta fija periférico, que, aunque
no ha sido alin empleado en términos de medidas, frend las tensiones en los mercados periféricos y Ia
depreciacion del eurc. Ademas del BCE, otros bancos centrales (Reserva Federal, Bancos de inglaterra y
Jap6n) han ampliado en el afio sus politicas no convencionales, y convencionales (bajadas de tipes en China,
Australia, Brasil e India entre otros), actuando de forma homogénea.

Centrandonos en la pintura macroecondmica, la economia americana ha mantenido durante todo el ejercicio el
buen tone del sector residencial, mejorado progresivamente en cifras de empleo y sélo mostrado cierta debilidad
puntual desde a inversion no residencial, aquejada de un empeoramiento de las encuestas de confianza ante la
proximidad dei fiscal cliff. £En Europa, el empeoramiento macro ha sido en 2012 generalizado, no quedando fuera
del misme ni la propia Alemania: indicadores adelantades en terreno contractivo para toda la Zona Curo, ventas
al por menor a la baja, subida del desempleo,...Dentro de las economias emergentes, el afto ha sido de "menos
a mas”: si comenzabamos el afto con desaceleracién en China y ciara debilidad del consume en Brasii, lo hemos
acabade con atisbos de mejoras macro (PIB chine ai alza, vuelta a terreno expansivo de las encuestas de
confianza...) que hacen pensar en un 2013 de mayor crecimiento.

Desde el mundo empresarial, muestras de resistencia en los beneficios empresariales, sorprendiendo los
buenos resultados de los valores europeos, que han batido a los americanos, con beneficios creciendo a tasas
proximas al 10%. Tras buena parte del afio con revisién de beneficios estimades a la baja, hacia final de afic
parece que los recortes de estimaciones tocarian a su fin,

Dentro de los metcados de renta variable, afio de subidas generalizadas y por encima del 10% en buena parte
de los indices, tanto de emergentes como de desarrollados, con la excepcion del IBEX que cerré en terreno
negativo. Cabe desiacar el extraordinario afic del mercado nipén, muy apayado desde la divisa, con una politica
monetaria crecientemente expansiva y clara determinacion desde el nuevo Gobierno en la tarea de debilitar ¢l
yen como via para recuperar los precios.

Afo extraordinario para la renta fija corporativa, con subidas de dos digitos en todos los mercados: americanos y
suropeos y tanto en el universo de grade de inversion como dentro de la categoria de emisiones de rating mas
bajo. Una baja tasa de quiebras y un momento aln de reestructuracion de los balances corporativos explican el
estrechamientoc de los diferenciales de crédito. Retornos también positivos dentre de las curvas refugio, con
heneficios especiaimente destacados en ios largos plazos alemanes. Dentro de la deuda gubernamental
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periférica, afio con dos mitades marcado por los comentados acontecimientos de julio, pero con un saldo final
positivo tanto en términos de rentabilidad como de flujos, y mas acentuado en la renta fija italiana gue ha vivido
en 2012 un re-rating frente a ta deuda espafiola.

Sf nos fijamos en las divisas, en 2012 hemos convivido con un euro-dotar en el rango medic de 1,22-1,32,
visitando maximos en verano, coincidiendo con &l memento maximo de tensidn en relacion con el euro, como
proyecto y coma moneda. Ligado a o anterior, 2012 de revalorizaciones intermedias para el crudo y el oro.

De cara a 2013 las perspectivas de los mercados son razonablemente favorables. La mayoria de riesgos
sistémicos (ruptura del euro, dudas fiscales en EE UU, ralentizacion severa de China) parecen aparcados y
mercado se cenira en la marcha de la economia. El hecho de que los riesgos sistemicos se hayan mitigado no
quiere decir que los problemas de base hayan desaparecido, Una vez mas gracias a los banqueros centrales
hemos "comprado tiempo" para avanzar en las soluciones. Con este entorno creemos que existe una
oportunidad para que los refornos er las bolsas vuelvan a ser positivos, si bien mas moderades que en 2012,
También para que el crédito fenga un comportamiento mas moderado. Por dreas geograficas Asia se encuentra
entre nuestras favoritas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la 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, crédite, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa
Comision Nacional deil Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentade en ia Memoria.

Investigacién y desarroilo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo large del pasado
sjercicio 2012, distinto al previsto en su cbjeto social exclusivo como Institucién de Inversidn Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a ta Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, iz Sociedad {enia acciones propias en cartera por vaior de 322.973,65 euros (véase
Notg 7 de ia Memoria).



Ditigencia que levanla e! Secretario del Consejo de Administracion de Rusina inversiones, Scciedad de
inversion de Capitai Varable, S.A., D. Gonzaie Redondo Hierro, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, gue se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas per una cafa, comprensivo de la
memoria, baiance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Socledad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 26 de febrerc de 2013

Secratario del Consejo de Administracion

!
Faa.: D. Gonzale Redondo Hierro

El Presidente det Consejo de Administracion

Fdo.: D. Modesto Redondo Cortina

Consejeros:

e R R

Fdo.: D. Alvaro Redondo Hierro Fdo.: DAa. Cristing Redondo Hierro Cortina



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio nelo e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio 2012 de la Sociedad
Rusina inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0LG783367 a 0L0783393, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Scciedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

fipw

%% Madrid, 26 de febrero de 2013
|
o é

Fdo.: D.E\‘Bonzalo Redondo Hierro

Secretario del Consejo de Administracion



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMAC ION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A.

NiF: A82910126

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la coniabliidad de la
Sociedad correspondiente a ias presentes cuentas anuales no existe ninguna parlida gue deba ser
incluica en el documento aparte de informacion medicambiental previstc en la Orden del Ministerio de
Justicia dei 28 de ensro de 2009

Secretario del Consejo de Administracidn

Fdo. D Gonzaio Redondo Hierro

E! Presidenta del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Modesto Redondo Cortina

Consejeros:

a .

e

Fdo.: D. Alvaro Redondo Hierro Edo.; DRa. Cristina Redondo Hierro Cortina



