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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Mobiliarias Aletheia, 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, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera apticable (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 ¢s expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerde con
la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que reqguiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales vy la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulia
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 situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anuval
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién v, en particular, con los principios y criterios contabes contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucidon de sus negocios y sobre otros
asurttos y no forma parte integranie de las cuentas anuales. Hemos venficado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn 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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INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE,
S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 34122011 4 FATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2012 31122011 (0
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 16.349.180,79 14.768.475,84
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables atribuidos a 16,348.180,79 14.768.475,84
participes o actionistas
Inmovlilizado material - - Capital 13.145.270,00 13.145.270,00
Bienes inmuebies de uso propic Participes - -
Mobillario y enseres - Prima de emisién (108.785,98) {121.482,04)
Activos por impusasto diferido - - Reservas 295318553 2.9583.240,03
ACTIVO CORRIENTE 15.371.635,00 14.792.038,09 {Acciongs propias) (856.816.589) {861.719,85)
Deudores 127.445,22 107.202,73 Resultades de gjercicios anteriores (346.852,60) {67.505,55)
. Cartera de Inversiones financieras 15,160.7584,11 14.844.814,71 Qtras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 9.915,457,31 9.184.378,81 Resultado del gjercitic 563.180,41 {279.347,05)

Valores representativos de deuda 5.804.872,32 488281718 (Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 4.110.584,99 4,491 561,82 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

nsfituclones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Deposites en EECC - -

Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE . -

Oiros - - Provisiones a large plazo “ -
Gartera exterior 5.166.866,80 5.285.025,81 Deudas a largo plazo - “

Valores representativos de deuda 3.143.749,28 3.548.123,00 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de pafrinenio 1.941,701,62 1.641.009,41

Instituciones de Inversién Colectiva 101.436,00 95.883 40 | PASINO CORRIENTE 22.454,21 23.562 28

Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto piazo “ -

Otros v - Acreedores 22.454, 21 23,562,256
Intereses de la cartera de inversion 58,410,00 175,410,05 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio . - Derivados "

Periodificaciones . - Pariodificacicnes -
Tesoreria 83.435,87 40.020,68
TOTAL ACTIVO 15,371,635,00 14.792.038,08 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 15.371.635,00 14.792.638 0%

CUENTAS DE CR2EN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones largas de
derivados

Compromisos por uperaciones cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vajores cedidos en préstamo por la HIC
Valores aportados come garantia por la JIC
Valpres recibidos en garantia por iz liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Otres

16,906,339,00

17,252.182,60

16.805,330,00

16 905.330,00

346 852 60

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

16.906.330,00

17.2562.182,60

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 231 DE DICIEMBRE DE 2012 ¥ 2011

{Euros)
2012 2011 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos . -

Comisiones retrocedidas a la HiC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (94.,856,49) (97.521,71}
Comisidn de gestion (58.233,44) (80.138,96)
Comisién depositario (10.962,82) (11.333,79)
Ingresofgasto por compensacion compartimanto - "

Otros (24.660,23) (26.047,96)
Amortizacién del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADQ DE EXPLOTACION (94.856,49) (97.521,71}

Ingresos financieros 370.792,37 610.811,79

Gastos financieros {331,46) {341,03)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 309.483,47 {835.752,89)
Por operaciones de la cartera interior (23.497,60) {451.126,87)
Por operaciones de la cartera exterior 332.981,07 (384.626,02}
Por operacionas con derivades . -

Otros - -
Diferencias de cambio 645,74 {13.131,18)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {20.368,18) 56.587,97

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la carfera interior (656,51} (677.38)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 3.451,83 37.888,02

Resultados por operaciones con desivados (23.163,50) 19,377,383

Otros - -

RESULTADO FINANCIEROD 660.221,94 {181.825,34)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 565.365,45 (279.347.05)
Impuesto sobre beneficios {2.185,04} -

RESULTADO DEL EJERCICIO 563.180,41 (279.347,08)

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 87

INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, 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 recenocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012y 2011

Euros
2012 2011 (9
Resultado de fa cuenta de pérdidas y ganancias 563.180,41 | {279.347,05)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas . -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 563.180,41 | (279.347,05)

(%} $e presenta, tnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 82

Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A.

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

Resefa de la Sociedad

inversiones Mobiliarias Aletheia, Scciedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 27 de marzo de 2001 bajo la denominacion de Moala Invest, Sociedad de inversion Mobiliaria de
Capital Variable,5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacion por Moala Invest,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finaimente, con fecha 19 de mayo de 2004 la Sociedad
cambi® 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 Colectiva, en lo dispuesto 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 Socledad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores con el numerc 2.007. Las acciones de la Sociedad esian admitidas a negociacion en el Mercado
Alternative Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacicnal del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

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

Ei domicilio social de 1a Sociedad se encuentra en Hermanos Bécquer 3, Madrid.

El objeto social de ia Sociedad es la capiacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirfios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectives.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de fa Scciedad estan encomendadas a BNFP Paribas
Gestidn de Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (anteriormente
denominada BNP Paribas Investment Partners, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A)),
entidad perieneciente al Grupo BNP Paribas.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de fa Sociedad (véase Nota §). Con fecha 8 de febrero de 2013 se ha inscrite en la Comision
Nacional del Mercado de Valores ta sustitucion de Santander Investment, S.A., por BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espafia, como entidad depositaria de la Sociedad,
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

i as cuenias anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ja Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de ias
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en et Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Pian General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al sjercicio ferminade el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Adminisiradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. Ne existe ningan principic contable 0 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 determinacién det patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguides por los Administradores de ja Sociedad para la
elaboracion de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de ia Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones reajizadas por sus
Administradores para cuantificar aigunos de los activos, pasivos, ingreses, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados insirumentos 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 disponible af cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos 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, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones dei mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion flucttie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2011 se presenta unica y
exciusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacién correspondiente al ejercicio 2012,

d} Agrupacion de parfidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estade de cambics en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuldo informacitn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el gjercicio 2011,

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto fa reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g) Impacto medioambiental -

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

Normas de reqgistro y valoracién

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 valoracion:

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

i, Clasificacion de los actives finanicieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes det
bajance:

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

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emiscr, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impliciio o explicito,
establecide contractualmente, & instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea €l sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enlidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras instituciones
de Inversidn Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

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

s Intereses en la carfera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacién de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ei valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguelias 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 los mismos y el fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Socledad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Detericre v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

il. Clasificacién de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

- Deudas a jargofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se ciasifican a efectos de su
valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y i valor razonable de los
cordratos 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. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pagoc
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasives 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 razonable” {gue saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integranda los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracidn como “Activos financiercs 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 operacién y excluyendo, en su caso, jos intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima Wquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.ii}.

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

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

- Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utiizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. 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 financiercs que sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observablss de mercado {en paricular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala et rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de ta adquisicion de Jos valores.

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

- Depésitos 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 fa inversidn a ios tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como Ias condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor iquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de IIC de inversién libre e HC extranjeras similares, segin
ios articulos 73 y 74 del Reat Decreto 1.082/2012, se utiizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivades no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante ta aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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 salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a fa operacion. Posteriormente, fos pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si & efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior & un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriorments, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.il}).

En particutar, en el caso de |a financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de aclivos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los actives y pasivos financieros

Et tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de iransaccién atribuibles, considerande cuaiguier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterforo notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustanciaimente 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 ios contratos de préstamo de valores en los que ef presiatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andloges —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contraric, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe iguat al de la contraprestacion recibida, que se valorara pestertormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan fos términos del contrate y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garaniia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lC” o
“Valores aportados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente jos riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el conirol del mismo.

De acuerdo con lo anterior, ios activos financieros sblo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero lo adguiere.

d) Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones de! mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacién, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del active del balance, seglin su naturafeza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultadc por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de ia cartera interior {o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
iscucidn el de confirmacion de ta operacidn, aunque se desconpzea el nimerp de participaciones o

D
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acciones a asignar. La operacién no se vaiorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de [a fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valcres a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromises por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seg(n 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si log cambios de valor se han liquidado 0 no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
cbstante o anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuenfran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado de la Sociedad af 31 de diciembre de 2012. 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 saldo, del balance,
hasta la fecha de su fiquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se regisira, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segln su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion termporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe ‘Valores representatives de deuda’ de la carlera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a ios que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o watrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o gl vencimiento del confrato en los epigrafes
“Compromiscs por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

tas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interfor o exterior del activo (o pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, fos fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiende de la realizacion o no de la lquidacidn de ia operacidn, se registran las

diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de esfas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn. No obstante lo anteriar, por
razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vengcido durante el ejercicio, se han mantenideo registrados
en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados de la Sociedad.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resuitados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantfas aportadas a 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 [IC” 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
obligacion de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Scciedad son ias acciones que repréesentan su capital, Se
registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participas o accionistas ~ Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razcnable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondes reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. l.a amortizacion
de acciones propias da fugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamende, entre la valoracion y 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
*Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Prima de emisién” del balance se regisiran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningdn caso, se imputen en fa cuenta de pérdidas y ganancias.

CL4Q70075
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El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operacionss, en caso de que
existan, se registra mincrando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentc de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo det cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe ja Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
a la liC" de |a cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi come otros gastos da gestién necesarios para qua la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

jii. Variacion def valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segtn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad(veéanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad cperativa, la Sociedad registra fas variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resuifado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en et epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieres” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
¢l resultado la Sociedad al 31 de diciembre de 2012.
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criferio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de jas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contabte y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan Jugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que lag diferencias temporarias
deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas fiscales gue 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sOlo se reconccerédn mediante la
compensacién del gasto por impueste cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales
gque puaden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de tas
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversidn. En caso de
madificaciones en fas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones

- denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio gue se producen af convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracién (véase Nota 3.g.iil).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 v 139 dei Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora dispone de una politica por
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escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtn lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operacicnes vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, e! importe de los depositos y adguisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositaric y ef importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora,

4, Distribucidn de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del gjercicio [563.180,41

Distribucién-

Resultados de ejercicios anteriores  |346.852,60
Reserva legal 56.318,04
Reserva voluntaria 160.009,77

563.180,41

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, €l saldo
de los epigrafes “Depésitos 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 el desglose par plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente. :
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 6.000.345,11
Comprendido entre 1y 2 aflos 1.022.182,67
Comprendido entre 2 y 3 afios 304.429,29
Comprendido entre 3 v 4 afios 802.485,82
Superior a 5 afios 819.179,31
8.948.621,69

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” dei activo del
balance se incluyen 2,600 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria,

En ef epigrafe “Deudores” det balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 17 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depédsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantla de las operacicnes que la Socledad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, v deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcidn,

Gestion del riesgo:

La gestion de ios riesgos financieros que lieva a cabo la Sociedad estéd dirigida al establecimientc de
mecanismos necesarios para controlar Ja exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo. de interés, el rfiesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito vy guidez. En este sentido, el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuye control se realiza por la socledad
gestora de ia Saciedad. A continuacion se indican los principates coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» Limites a ka inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonic, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base en ia inversidn en un Unico fondo.
Asimismo, ia inversion total en It1C mencionadas en e articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cofizados:

La inversién en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido presiigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar &l limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonic. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en vafores emitidos o avalados por un ente de
jos sefiatados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del acfivo de ia Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de fos intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un (nico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% dei patrimonio con caréacter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posicionas frente a un unico emisor en producios derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% det patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision,

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

14



0L4070081

CLASE &7

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

+  Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no auiorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de ilC de HIC de inversidn libre
espafiolas.

- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la 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.

» Obligaciones frente a terceros:

l.a Sociedad podréa endeudarse hasta el jimite conjunto del 10% de su patrimonio p ara resolver
dificultades transiforias de tesoreria, siempre gue se produzea por un plazo no superior @ un mes, o por
adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca fa Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en fa compra de
activos financisros en el periodo de liguidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan ios siguientes riesgos a los que se expone 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 que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contrapaste
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con ios fimites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos. Ademds de las limitaciones legales mencionadas
anteriormente y de aguelias incluidas en ei folleto de cada Sociedad en términos de rating's minimos, la
Sociedad Gestora presta una especial atencién al andlisis del riesgo de crédito tanto en el momento de
seleccion de valores o riesgo de contraparte, como en la posterior evolucion de la calidad crediticia de [os tituios
o contrapartidas que forman parte de |a cartera.

Riesgo de liquidez

En el caso de que ia Sodiedad invirtiese en valores de baja capitalizacion ¢ en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
fliquidez inferior a fa de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. Ademas del cumplimiento del
coeficiente antes mencionado, {a sociedad gestora presta especial atencidn a la liquidez de los titulos incluidos
en la cartera, tanto de renta fija como de renta variable, y a la profundidad de mercado, buscando una estructura
de cartera adaptada a las necesidades de liquidez de cada IIC,
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en fas posiciones de las Insfituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de mavimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
La sociedad gestora presta una especial atencién a ia gestion de este riesgo a través de una adecuada
gestién de la duracion en funcion de sus anticipaciones sobre la evoiucion de los tipos de interés,
dentro de las limitaciones establecidas en los folletos de las IC.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. Con el fin de reducir este riesgo la sociedad
gestora fleva a cabo una politica de coberiura del riesge de cambio en funcidn de sus previsiones
sobre la evolucion de fas divisas v de los limites de exposicion fijados en los folletos,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de patrimonio conlieva

' que la rentabilidad de |a Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que

invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su

caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacian de activos o imprevistos de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatites. Por ello y con el fin de mitigar este riesgo

ta sociedad gestora persigue mantener una adecuada diversificacién no sélo a nivel de titulos, si no

también de sectores, en funcién de sus previsicnes y dentro de ios limites legales y los establecidos en

los folletos. En general Ja inversion en mercados emergentes, en caso de estar permitida y de

realizarse por considerarlo una opcion interesante, serd en una proporcién adecuada, generalmente
reducida. -

En todo caso, los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el
Folleto informative, segun lo establecido en ia normativa aplicable,

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en curos) 72.572,00
Santander Investment, $.A, {cuentas en divisa) 10.863,67
83.435,67

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del MIBOR mencs un punto porcentual, revisable y liguidable
mensualmente. '
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafs “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha consiituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion def saldo de "Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:
Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 3.005.060,00 3.005.060,00
Capital estatutario emitido 10.140.210,60 10.140.210,00
Capital 13.145.270,00 13,145.270,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizade en 1.314.527 acciones
nominativas de 10,00 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y econdmices),
totalimente suscritas y desemboisadas.

£l capital en circulacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 30.050.6006,60 36.050.600,00
Capital nominal no suscrite ni en cireulacién (16.905.330,00)| (16.905.330,00)

Capital 13.145.270,00 13.145.270,00
Nominal acciones propias en cariera (527.050,00) {541.520,00)

Capital en circulacion

12.618.220,00

12.603.750,00

Bt articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de instituciones de Inversién Colectiva establece que Ja adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adguisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legisiativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tante, no precisan autorizacién de la Junta General de Accicnistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital sccial.

Valor ligquidativo de fa accion

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcule del valor fiquidative de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de
1a Sociedad al cierre del gjercicio

Valor liquidativo de la accién i2,16 11,72
Numero de acciones en circulacion 1.261.822 1.260.375

15.349.180,79 14.768.475,84

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2012, existia un accionista (persona fisica) con participacidn significativa superior al 20%
del capital en circulacidén de Ja Sociedad gue ascendia al 30,82% de dicho capital. Adicionalmente, a dicha
fecha, el siguiente accionista (persona juridica) poseia un porcentaje de participacion superior al 20% del capital
en circulacion:

N? de Acciones % de Participacién
M. Penades Correduria de Seguros, S.L. ' 280.358 22,22%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de la Scciedad era de 116 y 107, respectivamente,
Conforme a la normativa aplicabie, el numero minimo de accionistas de ias Sociedades de [nversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para flevar a cabo la
reconstitucion permanente dei numerc minimo de accionistas,

Prima de emisién

En el case de puesta en circuiacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o0 negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segin se ftrate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision™ det balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la composicion del saldo de reservas es la siguienie:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 413.874,73 413.874,73
Reserva voluntaria (¥) 2.539,310,80 2.539.365,30
Reservas 2,953,185,53 2.953.240,03

(" Incluye los gastos por operaciones de instrumentes de capital propio,
netos de su efecto impositivo {véase Nota 3-).

t as sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, aj mencs, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de ia
Ley de Sociedades de Capital, excepio cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuye caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspendiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar e capital social en fa 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 solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y -siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saido del epigrafe "Resuitados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto Ia reserva voluntasia como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, ia gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora, Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Adicionalmente, y también conforme a io establecido contractuaimente en cada momento, la Sociedad ha
devengado una comision que se liquida anualmente calculada en funciton del rendimiento efectivo positivo de la
Sociedad en el gjercicio. Como consecuencia de no haber alcanzado dicha revalorizacion, al 31 de diciembre de
2012y 2011, ia Sociedad no devengt importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre &l
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface {rimesiralmente.

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolfo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:
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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 calculo del
valor liquidativo de las acciones de fa Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

5§ Custodia de todos los valores mobiliarios v demas actives financieros que integran el patrimonio de fa
Sociedad, bien directamente o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembra de 2012 se registran 15 miles de euros (17 miles de euros al 31 de diclembre de 2011)
correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos registrados en el ejercicio con origen en
titulos extranjeros gue han sido consideradas no recuperables. E! importe pendiente de recuperar por las
retenciones practicadas sobre rendimientos con origen en titulos extranjeros en el ejercicic y/o en ejercicios
anteriores se incluye en el saldo del epigrafe "Deudores” del balance por importe de 1 miles de suros (2 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011).

Adicionalmente, en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Ofros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de
la Sociedad, por un importe de 2 miles de euros {2 miles de euros en ei gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamientc 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.

Situacion fiscal

L.a Sociedad tiene abierfos a inspeccién por pare de las autoridades fiscales la toteiidad de los impuestos
correspondientes a las eperaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesio
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 109 y 105 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, eri 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 i epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficiog neto, en su caso, del efecto
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de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resuttados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-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 enero de 2012. En concreto, en el 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 condiciones.

Debido 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 que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion 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, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaficen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier case, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no fenia concedidos prestamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habla 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 ef articulo 229.2 de la Ley de Socledades de Capital

Las participaciones y/o cargos o funciones gue los Administradores de la Sociedad {0 sus personas vinculadas,
en su caso) ostentan yfo ejercen en otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo
objeto social consiste en la “captacién de fondos, bienes o derechos del publicc 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 colectives” {véase Nota 1), son ios siguientes:

- D. Marco Rafael San Martin Clark, era accionista, con un porcentaje de parficipacion no significative,
de otras sociedades de inversion de capital variable, y desempefiaba el cargo de presidente en Digit
Inversiones, S.I.C.AV., S.A,

-~ D. Ramon Penadés Chust, era accionista, con un porcentaie de participacion no significativo, de otras
sociedades de inversion de capital variable.

- D. Miguel Penades Calabuig, era accionista, con un porcentaje de participacion ne significativo, de
otras sociedades de inversion de capital variable.
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14. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.

22



CLASE 8-

gL4070089

Anexo: Detaile de 1a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

INVERSIONES MOBILIARIAS ALETHEIA, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE, S.A,

Divisa Descripcion Euros

EUR | BonosiESTADO ESPANOL|3,15012016-01-31 264.746,53
EUR | Bonos|ESTADO ESPANOL|4,25012016-10-31 507.739,29
EUR | Bonos|ESTADO ESPANOL|S,8502022-01-31 312.088,81
EUR | Bonos[ESTADO ESPANOL4,000(2015-07-30 304.429,29
EUR |LetrasESTADO ESPANOL!3,254/2013-06-21 486.293,77
EUR | Letras|ESTADO ESPANOL(3,269/2013-06-21 487.185,40
EUR | Bonos/FADEH4,80012014-03-17 305.298,73
EUR | Benos|FADE|5,900{2021-03-17 507.090,50
EUR | Bonos[ESTADO ESPANOL{0,0302013-01-02 61.199,33
EUR | Letras|ESTADO ESPANOL|0,030[2013-01-02 2.538.800,67
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.804.872,32
EUR | Acciones|CINTRA 342.720,00
EUR | AccionesjGAS NATURAL 236.278.42
EUR | AccionesiCRITERIA 80.982,27
EUR | AccionesiENDESA 105.6590,55
EUR | AccionesiREPSOL 82.977,69
EUR | Derechos|REPSOL 2.469.88
EUR | Acciones[FCC 28.110,00
EUR | Acciones|TELEFONICA (ESPANA) 87523948
EUR | AccionesjiBERDROLA 652.444,16
EUR | Acclones|]SANTANDER 78.202,00
EUR | Acciones BANESTO 31.995,00
EUR | AccionesiBANCO POPULAR 7.268,74
EUR | Acciones] BANCG BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 237.113,28
EUR | AccionesiRED ELECTRICA ESPANOLA 246.180G,00
EUR | Acciones]VIDRALA SA 89.057,82
EUR | AccionesiGRUPQ CATALANA DE OCCIDENTE 159.869.70
EUR | Acciones/SOL MELIA 34.650,00
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Divisa Descripeién Euros

EUR | AccionesINDRA SISTEMAS S.A. 76.152,00
EUR | AccionesEBRO PULEVA S.A. 155.220,00
EUR | Acciones|INDITEX 246.870,00
EUR | AccionesENAGAS 130.734,00
EUR | Acciones|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES 210.330,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 4.110.584,99
EUR | BonosBNP PARIBAS (PAM)|5,000/2013-12-16 469.696,01
EUR | BonosIBERDROLAI4,8752014-03-04 207.642,11%
EUR |Bonos|FRANCE TELECOM)|7,250[2013-01-28 510.748,02
EUR | BonosROCHE HOLDING AG-BEARER|4,625|2013-03-04 | 481.672,35
EUR | BonosjCARREFQOUR|3,625|2013-05-06 471.252,68
EUR | Bonos|ELECTRICITE DE FRANCE!S,62512013-01-23 493.496,88
EUR | Bonos/INSTITUT CREDITO OFICIAL|4,375]2014-03-31 509.241,23
TOTAL Cartera exterior- Vaiores representatives de deuda 3.143.749,28
EUR | Acciones|FORTIS 18.882,75
EUR | Acciones]BANQUE NATIONALE DE PARIS 85.170,00
EUR | AccionesiFRANCE TELECOM 122,583,30
EUR | Acciones/TOTAL 152.139,00
FUR | Acciones/AXA 65.081,25
GBP | Acciones/BRITISH PETROLEUM 40.192,97
EUR | Acciones|SAINT GOBAIN 32.220,00
EUR | Acciones|SIEMENS 295.920,00
BUR | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC 109.660,00
EUR | Acciones|SAP PFD 273.105,00
USD | Acciones|INTEL 75.988,44
EUR | Acciones|LAFARGE 41.477,80
USD | Acciones/IBM 101.609,61
USD | Acciones|SAMSUNG 213.699,60
USD | AccionesiGOOGLE 187.618,40
EUR | AccionesiMITTAL STEEL COMPANY 116.415,00
EUR | Acciones|APERAM 5.134,50
EUR {Acciones| COMMERZBANK AG 4.803,90
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.941.701,52
EUR i Participaciones LYXOR ETF STX BSC RSRCES 101.436,00
TOTAL Cartera exterior-Enstituciones de Inversidn colectiva 101.436,00
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Inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de inversion de Capital Variable,
S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacidn de ia Sociedad y evolucidén
previsible

Terminamos 2012, un afio bueno en rentabilidad para las carteras pero muy complicado por el entorno
macroecondmico y politico en el que hemos vivido. La atencion se ha centrado en ias dudas sobre el crecimiento
sconémico mundial y en la dificil situacion en Eurepa. El inicio de afio fue positivo, ante la expectativa de una
nueva inyeccidn de liquidez masiva por parte del Banco Central Europeo (BCE) al sector financiero (LTRO). Sin
embargo, a finales de febrero comenzaron las preocupaciones sobre el crecimiento de China, y los comentarios
de algunos politicos en refacién a la situacion econémica de Espafia lo que elevé a volatilidad en los mercados.

El nerviosismo se siniié de nuevo en los mercados de deuda, haciende que ias primas de riesgo de los paises
periféricos se volvieran a ensanchar, Las elecciones en Francia o Grecia, y la introduccion de discursos de fono
diferente por algunos politicos de la zona euro, mas a favor de implantar medidas de crecimiento, iniciaron el
empeocramiento en el sentimiento de los mercados. Mayo fue el peor mes bursatil, en el que la prima de riesgo
espariola se fue hasta 540 puntos, iras la tensidn en tormo a las necesidades de capital del sistema financiero
espafiol, que se agudizd con el caso de Bankia. La Unién Eurcpea emitid una serie de recomendaciones a
Espafia relativas al necesario ajuste fiscal. Ei dia 17 de junio conocimos el resultado de las elecciones griegas,
en las que salid elegida Nueva Democracia con los apoyos suficientes en Pasok para poder formar gobierno con
una politica pro euro y pro ajuste econémico, solucién gue era la mas deseada por Jos mercados. Por otro lado,
Hollande entré en la agenda politica europea tras las elecciones francesas en esta misma fecha. En su discurso
introdujo el debate sobre la necesidad de estimular el crecimiento econdmico, y poco a poco se fueron
estudiando medidas hacia una mayor integracién bancaria, fiscal y politica en el futuro. Espafia solicito
formatmente la peticion de rescate de su sistema financierc y se le sometié a un anafisis realizado por dos
enfidades internacionales independientes, con el objetivo de conocer las necesidades de financiacion.

Junio supuso para nosotros un cambio significativo en el mensaje de los dirigentes europeocs, pues los dias 28 y
29 se celebrod la cumbre europea en la que se tomaron medidas para ir hacia una Europa mas integrada. Se
hablé de la necesidad de ir hacia una integracion bancaria con un organismo regulador comdn para ta zonha
euro, permitiendo af fondo ESM inyectar capital a los bancos directamente, un paso importante para romper el
circulo negativo entre gobiernos y bancas. Por otro lado, se hablé también de ir hacia una mayor integracion
fiscal, aunque no se tomaron medidas concretas. Tampoco se tomaron medidas dirigidas a ia estabilizacion del
mercado de bonos. Si se acordé destinar 120.000 millones de euros, lo que equivale al 1% del PIB europeo, a
impulsar el crecimiento econdmico, Sin embargo, las tensicnes continuaron en el mes de julio ya que Espafia
estuvo en e punto de mira de los inversores internacionales, y la prima de riesge alcanzé un méaximo de 640
puntos, superando el tipo de interés a diez afos el 7.5%. El retraso en la recepcion de los fondos eurcpeos,
junto con la peticion de rescate por parte de algunas comunidades autdnomas (Valencia, Murcia y Catalufia),
flevd a una tension aln mayer a los mercados. El punto de inflexién lo tuvimos en los dliimos dias del mes de
julio, cuando en una conferencia el presidente del Banco Central Europeo, Draghi, afirmé que harfa “tedo lo
necesaric” y que esto “seria suficiente” para controlar la situacién de los mercados (con mencién especial a [talia
y Espafiay lo injustificado de su coste de financiacion).
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A partir de agui el mayor optimismo se ha reflejado en las buenas rentabilidades de los mercados, y el discurso
de los lideres europeos ha cambiado, siendo las palabras “convergencia” e “integracion” las mas repetidas, lo
gue ha generado optimismo en los mercados.

A partir de agosto, la agenda americana tomé mayor protagonisme en ios mercados, pues a finales de mes, la
reunion en Jackson Hale despertd gran interés, ya que comenzd a hablarse de una nueva inyeccion de liquidez
{io que se conoce como "Quantitative Easing”) hasta final de afio. Ya en septiembre, la atencidn se centrd en la
agenda electoral, asi como en los datos macrogconomices.

Octubre, noviembre y diciembre han traido mercados mas tranquilos pese a que ha habido hitos importantes.
Sufrimos el mayor huracén vivido en Estados Unidos {por primera vez desde 1988 ia bolsa americana cerrd sus
puertas) y sus efectos se hicieron sentir en aigunos de los datos macroecondmicos publicados, peores de lo
esperado. En las elecciones presidenciales Obama renovo su mandato, lo que incrementd la incertidumbre
sobre la posibilidad de un acuerdo para evitar el denominado “fiscal cliff’. A nivel geopolitico también tuvimos
fuertes tensiones entrs israel y Gaza, que provocaron un tensionamiento de los precios del crudo. En Europa,
las negociaciones politicas continuaron en relacion al paquete de ayuda a Grecia hasta que finalmente fue
aprobado,

A nivel economico los datos europeos han continuado siendo débiles. Las economfas de los paises “core’
(Francia, Alemania, Holanda...) se vieron contagiadas de la desaceleracion de ia periferia, mientras que
comenzaron a corregirse algunos desequilibrios entre estos dos bloques de la zona euro, Finalmente el Fondo
Monetario Internacional y la Unién Europea llegaron a un acuerdo sobre el nuevo programa de rescate para
Grecia, por el que fa deuda a largo plazo debe reducitse en 40.000 millones de euros para alcanzar el 124% de
deuda sobre el PIB en 2020. Este plan incluye distintas actuaciones tales como recompra de deuda, o fa
actuacion del SMP y EFSF.

Por otra parte, en Estades Unidos, los datos econdmicos han sido mejores que en Europa. El mercado
inmobiliario comenzé a despegar tras un largo periodo de consolidacion, y hemos visto recuperacion en
volimenes pera también en precios. El indicador PMi manufacturero muestra niveles superiores a 50, lo que
indica recuperacion economica (51.5), mientras que el PMI no manufacturero registra niveles de 55.1. Las
ventas de automéviles se han recuperade vy el desempleo ha bajado hasta niveles de 7,8% por primera vez
desde 2008, aunque el huracan Sandy influyd en peores datos de empleo y renta personal. El despegue de la
inversion residencial podria ser muy importante para la recuperacion de esta economia. Si a este factor fe
unimos el buen comportamiento de la bolsa americana, podriamos observar una mejoria gradual de la confianza
del consumidor.

Los mercados emergentes contindan mostrando unos mejores datos en su comparativa con los paises
desarrollados, pues presentan una mejor salud financiera y un mayor crecimiento.

La renta varable en el 2012 ha sufrido grandes valvenes estando en negative en los meses centrales del afio
para posteriormente recoger una fuerte revalorizacion. Las principales bolsas han subido a dobie digito siendo
Japon el mercado que mejos comportamiento ha tenido con un +18% (Topix}). El indice de paises emergentes
MSC| Emerging Markets ha subido un 15%. La bolsa europea y americana han tenido una rentabilidad muy
similar, en torno al +13%.

Finalmente ha sido un afo excepcional para la renta fija pese a las tensiones en el mercado de deuda
periférica. £} indice Barclays EuroAgg Treasury 3-5 de gobiernes ha obtenido una rentabilidad positiva del 8,09%
y el indice Barclays EurcAgg Corporate 3-5 un 13,17%. La deuda de Francia y Alemania ha actuado como
refugio frente a la deuda periférica, lo que ha hecho que cotice en sus tramos corios a tipos de interés negativos.
La renta fija de elevado rendimiento (“high yield”} y la deuda de paises emergentes ha tenido un retorno muy
favorable, de doble digito.
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ta diversificacion internacionat ha contribuido positivamente en la evolucion de las carteras. La inversion en
dolar proporciond estabilidad aunque finalmente no aporté rentabilidad, pues el dolar se ha depreciado un 1,7%
en el conjunto de 2012.

Previsiones

En este 2013 aun tenemos varias incertidumbres que podrian hacer que tuviésemos momentos de turbulencias,
aungue la situacion ha mejorado mucho respecto a to que teniamos a principios de 2012, quedando ya bastante
lejos los riesgos de cola como [a expulsion de Grecia de la Unién Europea o fa desaparicion del Euro.

El consenso de mercado espera que EEUU crezca a su potencial durante este afio, y que fa tendencia de Ia
demanda interna da los paises emergentes continde siendo un motor afternativo al consumidor americano.
Asimismo, las medidas de ajuste llevadas a cabo por ios pafses periféricos europeos ayudaran a su
recuperacion y ahora sera el turno para la Europa "core" de realizar movimientos en el mismo sentido.

Sobre la mesa, aun algunos flecos pendientes del "fiscal chiff” en EEUU, aunque todas las parles parecen estar
por la labor de llegar a un acuerdo. También tenemos durante este afio las elecciones en ltalia y en Alemania
{las mas importantes), con lo que no es previsible tener muchas noticias en cuanto a mayor integracién ¢
mutualizacion de la deuda europea hasta que no tengamos los resultados, sobre todo de las elecciones en
Alemania.

La blsqueda de rentabilidad en las emisiones de renta fija continuara siendo complicada, ya que el procesc de
estrechamiento de diferenciales de crédito continGa su curso, dejando como alternativas més interesantes la
deuda de elevado rendimiento {*high yield"} y i deuda de paises emergentes.

Las materias primas y el oro contindan siendo activos interesantes, por el repunte de actividad economica en los
paises emergentes y la diversificacion de reservas que estan realizando los bancos centrales.

Con todo, si que parece que este afio sera de preferencia por activos de riesgo, que a priori ofrecen un potencial
de rentabilidad superior al del resto de activos, que en muchos casos podrian parecer incluso sobrevalorados.
Por ofra parie, el diferencial de crecimiento entre Estados Unidos y Europa nos hace estar mas optimistas
respecto a la divisa americana.

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 ia consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujes de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimienios importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en Ja Memotia.

Investigacién y desarrolio

Nada gue resefiar dado el objeto social de la Sociedad.
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Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha reatizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasadc
ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de jutio de 1993, sobre normas de funcionamiento de {as Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 856.816,59 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero dej Consejo de Administracion de Inversiones Mobiliarias
Aletheia, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A, Mdnica Bugallo Adan, para hacer constar que
todos los mismbros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir & presente
documento, gue se compene de 32 hojas de papel timbrade, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de fa Sociedad, cuyos nFmbres y apeliidos constan a continuacién, de ic gue doy fe.

Madrid, 18 de febrero de 2013

S[ retario no G
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Fdo}: Ménica Bugatio Adf{n )

f
El Presidente del Consejo de Ad; ini;étracién

e

Fdat: Mlgué] Fenadés Calabuig

Consejeros:

r :}
4"‘/
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(AR

Fdo.: Ramdn Penadés Chust Fdo.: Marco Rafael San Martin Clarck



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de
cambios en e! patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 de la Sociedad
inversiones Mobiliarias Aletheia, Sociedad de Inversitn de Capital Variable, S.A, se compone de 32 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4070083 a 0L4070C94,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sodiedad en lg diigencia adjunta firmada oor mi en sefal de identificacidn.

Madrid, 18 de febrero de 2013

Fdai: Ménicaipugalio Adén

Segretario no Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

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

NIF: AB2867167
Los abajo firmantes, como Administradores de fa Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacion mediocambiental previsto en la Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2609,

Secrétario no Conggjero

Fdo.; Monica Bu Ho Adé}:\”’“J
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-} Presidente del (ﬁonsejo de Ad ini#traciéﬂ
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i\ : Consejeros:
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Fdo.: Ramoén Penadés Chust Fdo.: Marco Rafael San Martin Clarck




