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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de High Rate, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Alpha Plus Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes ‘al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requicre ¢l examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuverdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta

de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 87

HIGH RATE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)

0L3381552

ACTIVO

31-12-2012

31-12-2011 (4

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2042

31-12-2011 (%)

ACTIVG NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

21.590.217,98

16.287.868,12

Inmaovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 21.590.217,88 16.287.968,12
participes o accionistas
Inmovilizade material " - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Farticipes 9.074.678 67 6.644.052,80
Mobiliario y enseres - - Frima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 27.367,72 27.367,72
ACTIVO CORRIENTE 21.984.939,36 16,307.627,84 (Accicnes propias) - -
Deudores 66.235,15 63.280,80 Resultados ge ejercicios anteriores 9.731.986,78 9.731.986,78
Cartera de inversiones financieras 21.548.816 .52 15.668.713,94 Otras aportaciones de sccios - -
Cartera interior 6.337.816,33 1.631.828,50 Resultado del sjercicio 2.756.184,81 {115.539,18)

Vaiores representativos de deuda 5.974.484,87 1.440.424,00 {Dividendo a cuenta) " -

Instrumentos de patrimonio 363.331,46 191.405,50 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propio

Instituciones de Inversiéh Colectiva - - Otro patrimonic atribuide - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N

Otros - - Provisiones g largo plazo - -
Cartera exterior 14.832,784,95 13.578.839,51 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 6.516.584,77 9.369.129,61 Pasives por impuesto diferido - -

Instrumentes de patrimonio 7.985.670,51 3.609.920,53

Instituciones de Inversion Colectiva 330.529,67 609.789,37 | PASIVO CORRIENTE 394.721,38 19.658,72

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - w

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 394.721,38 19.659,72
Intereses de la cartera de inversién 378.215,24 458.044,93 Pasivos financieros - -
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones “ -
Tesoreria 369.887,69 575.533,10

TOTAL ACTIVD 21.984.939,36 16.307.527,84 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 21.984.939,36 16.307.527 84
GCUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

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

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

115.539,18

Valores cedidos en préstamo por la IIC

Valores aportados come garantia por la I1IC

Valores recibidos en garantia por la l1C

Capital nominai no suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Ctros

115.539,18

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

115.538,18

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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HIGH RATE, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {88.471,66) {69.410,26)
Comisidn de gestién (66.069,71) (57.847,19)
Comisién depositario (9.420,90) (8.248,93)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (12.981,05) (3.314,14)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADC DE EXPLOTACION {88.471,66} (69.410,26)
Ingresos financieros 8§75.942,80 698.059,78
Gastos financieros (248,50) (237,02)
Variacidén del valor razonable en instrumentos financieros 1.136.135,49 (1.054.764,54)

Por operaciones de la cartera interior 62.375,76 {16.565,58)

Por operaciones de la cartera exterior 1.073.759,73 (1.038.197,96)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 36.463,23 143.312,02
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 823.036,64 167.500,84

Deterioros - - ’

Resuitados por aperaciones de la cartera interior (39.074,72) (18.662,25)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 862.111,36 213.017,93

Resultados por operaciones con derivados - (26.963,84)

Otros - 108,00
RESULTADO FINANCIERO 2.871.329,66 {46.128,92)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.782.858,00 {115.539,18)
Impuesic sobre beneficios {26.673,19) -
RESULTADC DEL EJERCICIO 2.756.184,81 {115.539,18}

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

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte infegrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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HIGH RATE, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2012 2011 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -

2.756.184,81 | {115.539,18)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

2.756.184,81 | (115.539,18)

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectes comparativos,
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CLASE 87

High Rate, Fondo de Inversién

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

Resena del Fondo

High Rate, Fondo de Inversion (en adelante, e! Fondo) se constituyé el 22 de junio de 1993 bajo la
denominacién de High Rate, Fondo de Inversion Mobiliaria, Con fecha 2 de julio de 2001 el Fondo cambié su
denominacion por la de High Rate, Fondo de Inversion Mobiliaria de Fondos. Finalmente con fecha 10 de julio de
2003 cambi¢ su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujefo 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 tey y en a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 417,

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a ia que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o confingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional det Mercado de Valores,

Segin se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Riva y Garcia
Gestion, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversidon Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Financiero Riva y Garcia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafa (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 22 de febrero de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Riva y Garcia Gestion, Sociedad Gestora

de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., por Alpha Plus Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva S.A., como sociedad gestora del Fondo.

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

l.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas



b)

c)

d)

e)

0L3381957

CLASE 82

contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de fo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan 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 del Fondo 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 del Fondo, que han side formuladas por fes Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contable o nerma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejadoe de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas apuales del Fondo se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispenible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
¢l futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en ef gjercicio 2011.
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f) Correccién de errores

En fa elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto ta reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicada los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

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

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

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

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

* Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion 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
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por & Fondo.
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e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* |ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e Inversiches morosas, dudesas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea probjematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més 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 total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anferiores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriorc de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de perrmuta financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién 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 valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piiblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives 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” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por apfazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” 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
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartade 3.g.iii). :

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre de! 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 atin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 fas circunstancias econdmicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando 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 valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
€n su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdc al precio que iguale el rendimiento interno de a inversion a los tipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizarz el ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, 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 derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran medianie la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasives financiercs a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente 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
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las venias 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 transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nueveo
activo obtenido menocs cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver fos mismos o similares activos U otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuaré valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoce se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar fos
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en l0s epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC”" o
“Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesges y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las cobligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de fiquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confimacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarad hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiende de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del
activo o del pasivo, segn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de fuluros, opciones y wairants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior dei activo (0 pasivo) del balance, en |a
fecha de ejecucion de la operacion,

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

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 la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en €l epigrafe "Derivados’ de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la liIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonioc propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caicula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resuitados de ejercicios anteriores” se recogen los resuftados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos
Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se

reconacen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interes efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
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litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del 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 caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yfo réembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su casec, en el epigrafe “Comisiones
retroGedidas a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “QOtros gastos de explotacion”
de ia cuenta de pérdidas y ganancias. ;

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretdjes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
El beneficio o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.it y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impueste 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 impueste cotriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido,

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las

liquidaciones fiscales del impuesto scbre 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.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias termporarias
originadas por la diferente vaioracién, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras qgue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconccimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién dei gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo 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 fipos
de cambio de contado de ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de {a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ilevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {(véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una pclitica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regufarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de inierés. Adicionaimente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y & precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun 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 operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades perfenecientes
al grupoe de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.
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Cartera de inversiones financieras

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

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 6.028.410,57
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.520.959,08
Comprendido entre 3 v 4 afios 069.651,27
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.227.175,28
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.596.200,19
Superior a 5 afios 1.448.673,25

12.491,069,64

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 5600 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Ptiblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluyen por importe de
343 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha
de liquidacion. .

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia 0 en framite de deposito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse hi constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de denvados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicic de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a [as variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica [IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en ia inversién en un Unico fondo.
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Asimismo, la inversidn total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no pedra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicaciéon de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se fiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
356% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. 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 los 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 podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instruméntos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto del Fondo. Par exposicion tofal al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ei 20% del patrimenio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.
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» Limites a la inversidén en valores no cotizados:

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

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

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjurito del 10% del patrimonio, en:

+« Acciones y participaciones de ItC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de lIC de inversién libre y de [IC de IIC de inversidn libre
espafiolas.

e Accicnes y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

¢+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

s  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perioda de fiquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo 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 el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. L.os factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue |a rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volaiilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

l.os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5.  Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuenta en euros) 7.824,19
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuenta en divisa) 362.063,50
369.887,69

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patf'lmomo at.rlbl}ic‘]o a participes o accionistas del Fondo 21.590.217,98 16.287.868,12
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 15,55 13,39
N° Participaciones 1.388.128.36 1.216.265,98
N° Participes 105 107

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucion permanente del
ndmerc minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2012, Narumat S.1.., mantenian una participacion significativa del 78,57% del patimonio
de! Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion def Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 0,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface timestralmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante los ejercicios 2012 y 2011, una comision
det 0,056% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo durante el ejercicio 2012, que se satisface
trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depodsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Financiero Riva y Garcia, no supera los limites maximos legales estabiecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Financiero Riva y
(arcia, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entrdades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios 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 participaciones del Fondo.
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4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de fa informacién publica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con fa normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Inciuido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales det Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en ios ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pubiica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impueste
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 66 y 63 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuitados negativos (véase Nota 3-h).

Ef Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infrodujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los pericdos impositives gue 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.
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Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningian hecho significative no descrito en as notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

HIGH RATE, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeion Euros
EUR | MAPFRE 5.921% VAR 24/07/2037|CORPORACION MAPFRE, S 374.471,06
EUR |[REPODE DEUDA A 1 DIA 5.600.013,81
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.974.484,87
EUR |REPSOL, S.A.REPSOL)| 352.705,00
EUR | CUPS REPSOL, 12-2012|REPSOLH 10.626,46
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 363.331,46
AUD | SOCIETE GENERAL 6.75% 20/10/2014|SOCIETE GENERALE| 203.670,67
1 AUD | GOLDMAN SACHS 7.75% 23/11/2016|GOLDMAN SACHS ASSET 220,298,838
EUR | BPCE 9% PERPETUAL CALL 17/03/2015BANQUE NATIONALE 489.047,14
EUR | AEGON FLOAT 07/49JAEGON]|1.8205|15/07/2014 436.415,39
USD | BBVA INTL PREF CALL 18/04/2017 BANCO BILBAO VIZCAY 347.980,33
USD [ SEARS HOLDING 6,625% VTO 15/10/2018|SEARS, ROEBUCK 153.429,65
USD | CHINA LIANSU GROUP HOLDINGS 7.875% 13/05/2016/CHIN 158.052,92
USD | STORA ENSO 7.25% 15/04/2036)STORA ENSO|7.25[15/04/ 173.887,78
USD | FOSUN INTERNATIONAL 7.5% 12/05/2016/FOSUN INTERNAT 156.058,23
GBP | EDP FINANCE 6.625% (9/08/2017[ELECTRICITE DE FRANC 390.518,32
USD | CA PREFERRED FUND TRUST 7% 29/01/49]CREDIT AGRICOL 245.481,61
EUR | AXA FLOAT 10/49 29/10/2013|AXA-UAPH0.55|29/10/201 331.179,51
EUR | IBERBOND 4.235% VTO 24/12/2017INTL CONSOLIDATED A 463.333,63
USD |MAN GROUP PLC ECLEAR 22/09/2015]MAN GROUP PLC|2.11 180.604,13
EUR | BANK OF IRELAND 4.625% 08/04/2013BANK OF IRELAND)| 97.217,25
EUR  FCC CONVERT 6,50% VTO 30/10/2014[FOMENTO CONSTRUCC 224.104,29
GBP | BBVA INTL PREF VAR VTO 21/10/2014BANCO BILBAQ VIZ 294.353,69
EUR | ALLIED IRISH BANKS 5.625% 12/11/2014|ALLIED|5.625| 197.075,38
USD | FAGE DAIRY INDUSTRY 9.875% 01/02/2020[FAGE DAIRY]9 163.339,06
USD | PRUDENTIAL PLC 7.75% PERPETUAL 23/06/2016PRUDENT 437.278,06
EUR |FIATFINANCE TRADE 6.375% 01/04/2016[F1AT!6.375| 255.487,19
EUR | PESCANOVA 5.125% 20/072017]PESCANOVA|5.125|20/04/ 394.367,91
GBP | JAGUAR LAND ROVER 8.125% 15/05/18JAGUAR LAND ROVE 380.586,%6
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GBP | ASTON MARTIN CAPITAL 9.25% 15/07/2018|ASTON MARTIN 120.816,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 6.516.584,77
EUR | RHJINTERNATIONAL[RHJ INTERNATIONAL| 534.660,00
CHF | ROCHE HOLDING AG|ROCHE HOLDINGS|| 121.932,03
HKD |DATANG INTL POWER GEN CO LIM H SHS|DATANG INTERNAT 141.214,19
HKD | GUANGSHEN RAILWAY CO CLASS H]GUANGSHEN RAILWAY CO | 146.035,78
HEKD | YANZHOU COAL MINING CO-H!YANZHOU COAL MINING CO-H| 97.757,36
GBP [SCOTTISH SOUTHERN ENERGY|SCOTTISH SOUTHERN ENE 31412221
GBP | BP PLC|BP OIL|| 339.819,09
EUR |ROYAL DUTCH SHELL PLC-AJROYAL DUTCH]| 350.662,50
GBP |FIDELITY CHINA SPECIAL SITUA[FIDELITY INTERNATIONA 649.190,82
EUR | ENEL IMIENEL-SOCIETA PER AZION]|| 215.894,40
EUR | ENI SPAENI SPA|| ' 166.894,00
EUR | REINET INVESTMENTS SCA|CIE FIN RICHEMON|| 373,41
SEK | SECURITAS AB SER-B{SECURITAS AB SER-B|| 561.530,04
USD | APPLE COMPUTER|APPLE COMPUTER}| 814.570,93
USD | ARCHER-DANIELS MIDLAND CO|ARCHER SYSTEM LTD.|| ' 352.830,19
USD | AVON PRODUCTS INCIAVON PRODUCTS INC|| 359.081,61
USD | BARRICK GOLD CORP|BARRICK]; ‘ 291.816,32
USD | CSX CORP|CSX CORP|| 448.511,03
USD | CONOCOPHILLIPS|CONOCOPHILLIPS || 388.884,97
USD [ DRDGOLD LTD ADR|DRDGOLD LTD ADR|| _ 131.310,15
USD | MCDONALDS CORPORATION]MCDONALDS CORPORATION]|| 267.363,79
UsSD | MICROSOFT CORPMICROSOFT|| 303.588,20
USD | NEWMONT MINING CORPINEWMONT MINING|| 351.898,16
USD | WELLPOINT INC|WELLPOINT]| 350.831,25
USD | WELLS FARGO COMPANY|WELLS FARGO COMPANY]| - 284.898,08
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.985.670,51
USD | PIMCO TOTAL RETURN ETFJPIMCO EUROPE LTD/L.ONDON]| 330.529,67
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 330.529,67
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High Rate, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios {(mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

En ef primer trimestre de 2012 la mayoria de los indices bursatiles subieron considerablemente. El MSCI World
se aprecio +10,9% y el EURO STOXX 50 +7,4%.

El segundo trimestre de 2012 estuvo marcado por el empeoramiento de los datos macroeconomicos a nivel
global, la crisis del sistema financiero espaficl y los cambios de gobiemo en Francia y Grecia. La inestabilidad
generada contribuyd a la subida de las primas de riesgo y los mercados respondieron con un mal
comportamiento, perdiendo buena parte de lo ganado ei trimestre anterior y obligando a un mayor activismo por
parte de los Bancos Centrales. Fruto de la creciente preocupacién por la evolucién macroecondmica,
especialmente en algunos paises emergentes, el precio de las materias primas ligadas al ciclo sufrieron fuertes
caidas. En el &mbito microeconomico, las publicaciones de beneficios empresariales continuaron mostrando Ia
buena salud de las compafifas norteamericanas, si bien preocupa en incremento del nimero de empresas que
estan revisando a la baja sus previsiones de crecimiento de beneficios comao consecuencia de la peor evolucion
economica. Por su parte, en el mercadoe de divisas, la rebaja de la percepcion acerca del ciclo econémico global
y ias sorpresas negativas en los datos de coyuntura de diversas economias emergentes lastraron en el trimestre
la cotizacidn de sus divisas vs. las "desamrolladas”, y en este contexto tanto el délar como el yen han actuado
como active refugio y apreciado contra todas las divisas. Los datos macroeconémicos de las principales
economias constatan el desigual ritmo de avance econémico. Mas alld de la desaceleracion global y del mayor
crecimiento en los paises emergentes respecto a los desarrollados, mientras en Estados Unidos el PIB se
ralentizaba hasta crecer el 1,9% de variacién frimestral anualizada en ef primer trimestre del afio 2012, la Zona
Euro cerraba el mes de marzo sin crecimiento trimestral (0,0%). La mayor confianze de la economia
estadounidense también se ve reflejada en {a tasa de paro, que se ha mantenido en el transcurso del trimestre
en el 8,2%, mientras que en Europa hemos observado un ligero empeoramiento (situandose en el 11,1%). Sin
embargo, la publicacion de los indicadores adelantados de confianza empresarial y consumidora ha empeorado
a ambos lados del Atlantico, situdndose fos primeros en zonas que denotan crecimientos de la economia
menores a los potenciales. La importante bajada del 21,656% en el precio del brent en el trimestre (-9,83% anual)
ha contribuido a mantener tanto las tasas de inflacién general {1,7% i.a. en EE.UU. y 2,4% i.a. en Europa) como
subyacente bajo control. En los mercados bursatiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo
en 2.264,72 puntos, reflejando una rentabilidad acumulada anual del -2,24% y del -8,58% trimestral. Por su
parte, el selectivo espaniol IBEX 35 cerraba junio en 7.102,20 puntos, con una evolucion del -17,09% en el afio y
del -11,31% en el trimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 8,31% anual tras caer un 3,29% durante el
trimestre, situandose en 1.362,16 puntos, mientras que el mercado tecrnologico del Nasdaq Composite alcanzo
los 2.935,05 puntos con una revalorizacion en los Ultimos tres meses del - 5,06% y del 12,66% acumulada en el
afo. A nivel giobal, el indice MSCI World en euros sube un 6,80% anual (5,02% en divisa local), con una
revalorizacion del -1,16% durante el trimestre {(-5,02% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local,
los que mejor comportamiento trimestral han mostrado son telecomunicaciones (3,34%) y farmacéutico (1,78%),
situandose en el lado contrario materiales y tecnologias de la informacion con caidas del 9,97% y del 8,34%,
respectivamente. Si tenemos en cuenta la variacion en el afic, los sectores mas alcistas han side consumo
ciclico (10,44%) y tecnologias de la informacion (10,16%)}, siendo los que peor comportamiento anual han tenido
el de energia (- 5,36%) y el de materiales (-2,30%).
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Durante el transcurso del segundo trimestre de 2012, los Bancos Centrales han mantenido fos tipos oficiales.
Concretamente, la Reserva Federal estadounidense ha mantenido su fipo en el rango 0,00%-0,25% y el Banco
Central Europeo en el 1,00%. Sin embargo, la Fed extendié la Operacién Twist hasta finales de 2012 y el BCE
elevd las expectativas de nuevas rebajas del tipo de referencia, manteniendo sus politicas de inyeccion de
liquidez en el mercado. Por otro iado, la curva de tipos core ha mostrado el mismo comportamiento a ambos
lados del Atlantico, con reduccién en los tframos largos (alcanzando minimos histéricos) y sin apenas movimiento
en los cortos (situdndose por momentos en terrenc negative en Europa), disminuyendc en ambes casos la
pendiente 2-10 y reflejando la blsqueda de valores seguros por parte de los inversores, preccupados por la
situacion en la Zona Euro y el deterioro del crecimiento global. A 30 de junic la rentabilidad de la deuda alemana
a 10 afos se situaba en el 1,58%, lo que coloca al bono espariol a ese mismo plazo con un diferencial positive
de 475 p.b. (que ha aumentado en el trimestre), y la TIR del T-Bond estadounidense en el 1,64%. En el
mercado de divisas, la acentuacidn de los riesgos en los mercados de deuda de la Eurozona, las débiles
perspectivas de crecimiento de la regitn y las previsiones de bajada de tipos por parte del BCE han presionado
a la baja la moneda comunitaria. Concretamente, el euro se ha depreciado un 5,11% respecto al délar en el
trimestre, cerrando el periocdo en 1,2651 §/? (-2,38% anual); por su parte, el yen japonés se ha apreciado un
3,53% contra el ddlar en el trimestre (-3,55% anual), situandose en 79,80 JPY/$. El valor tedrico de la institucion
se ha situado en 14,244551 euros, lo que representa una variacion del -1,89% trimestral y del 6,37% anual. Los
valores que componen la cartera se valoran por la ditima cotizacion. El activo computable a efectos de liguidez
se invierte mayoritariamente en repos de Deuda Pudblica 2 1dia, manteniendo el resto en la cuenta cortiente
abierta en la entidad cuya retribucion se fija en base mensuat del tipo euribor.

El cuarto trimestre de 2012 estuve marcado por un tono general de los indicadores macroecondémicos que sigue
apuntando a un ritmo de crecimiento global deébil, especialmente en Europa, mostrandose cierta mejoria en
EE.UU. a pesar de los riesgos derivades del precipicio fiscal. Los Bancos Centrales no ofrecen sefiales sobre
posibles medidas adicionales a las ya adopiadas; sin embargo, éstas han contribuido a la mejora del sentimiento
inversor que se ha traducido en bajadas de las primas de riesgo y al generalizado buen comportamiento de los
mercados. En el ambito microecondmico, las pubiicaciones de beneficios empresariales han continuado
mostrando una buena evolucion a pesar de una sifuacién macroecondmica no muy favorable. Por su parte, en el
mercado de divisas, la mejora de la percepcién acerca de la situacion en Europa ha beneficiado al euro,
destacando también la fuerte depreciacion del yen.

Los datos macroeconémices de las principales economias constatan el desigual ritmo de avance economico.
Mas alla de la desaceleracion global y del mayor crecimiento en los paises emergentes respecto a los
desarrollados, mientras en Estados Unidos el PIB se aceleraba hasta crecer el 3,1% de variacion trimestral
anualizada en el tercer trimestre del afo 2012, la Zona Euro cerraba el mes de septiembre con una caida del
0,60% interanual. La mayor confianza de la economia estadounidense también se ve reflejada en la tasa de
paro, que se ha mantenido en el transcursc del trimestre en el 7,8%, mieniras que en Europa se ha
incrementado hasta el 11,8%. Por su parte, los indicadores adelantados de confianza empresarial han mejorado
sensiblemente a ambos lados del Atlantico y los de confianza consumidora han empeorado ligeramente. Por otro
lado, con el brent bajando un 1,16% en el trimestre (+4,05% anual) v la caida generalizada de las materias
primas, tanto las inflaciones subyacentes como las generales han descendido, situdndose estas Gitimas en el
1.8% i.a. en EE.UU. yen el 2,2% i.a. en Europa.

En los mercados bursatiles, el indice EURO STOXX 50 se situaba al cierre del periodo en 2.635,93 puntos,
reflejando una rentabilidad acumulada anual del 13,79% y del 7,40% trimestral. Por su parte, el selectivo espafiol
IBEX 35 cerraba diciembre en 8.167,50 puntos, con una evolucion del -4,66% en el afio y del 5,95% en el
trimestre. En EE.UU., el indice S&P 500 gana un 13,41% anual tras bajar un 1,01% durante el trimestre,
situandose en 1.426,19 puntos, mientras que el mercado tecnolégico del Nasdag Composite alcanzd los
3.019,51 puntos con una revalorizacion en los Gltimos tres meses del -3,10% y def 15,81% acumulada en el afio.
A nivel gilobal, el indice MSCI World en euros sube un 11,45% anual (13,07% en divisa local), con una
revalorizacion del -0,41% durante el trimestre (2,50% sin efecto divisa). Por sectores, medidos en divisa local,
los que mejor comportamiento trimestral han mostrado son financiero (8,19%) y consumo ciclico (7,21%),
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situandose en el lado contrario telecomunicaciones y tecnologias de la informacion, con caidas del 5,15% y del
2,99%, respectivamente. Si fenemos en cuenta la varfacion en el afio, los seciores mas alcistas han sido
financiero (25,08%) y consumo ciclico (23,60%), siendo los que peor comportamiento anual han tenido utilities (-
2,01%) y energia (-1,75%). Durante el transcurso del cuarto trimestre de 2012, los Bancos Cenirales no han
realizado cambios en su politica monetaria. Tanto la Reserva Federal estadounidense como en Banco Cenitral
Europeo (BCE) han mantenide sus tipos de interés de referencia en el range 0,00%-0,25% y en el 0,75%,
respectivamente. Por ofro lado, la curva de tipos core se ha retajado en Europa y repuntando en EE.UU., siendo
ios tramos largos los que mayor variacion han mostrado y situdndese el 2 afios Europeo en terreno negativo a
final dei ejercicio. Por su parte, la pendiente 2-10 afios se ha reducido en la Zona Euro y aumentado en Ee.UU.
en el trimestre, si bien en el afio tanto en EE.UU. (menos) como en Europa (mas) ha disminuido sensiblemente
por la caida de tipos largos a ambos lados del Aflantico.

A 31de diciembre la rentabilidad de la deuda alemana a 10 afios se situaba en el 1,32%, lo que coloca al bono
espafiol a ese mismo plazo con un diferencial positive de 395 p.b. (disminuyendo en el trimestre), y Ia TIR del T-
Bond estadounidense en el 1,76%. En el mercado de divisas, la mejora en la negativa percepcion de la Zona
Euro ha llevado al euro ha apreciarse un 2,49% respecto al ddlar en el trimestre, cerrando el periodo en 1,3197
$/? (1,83% anual); por su parte, el yen japonés se ha depreciado un 10,07% contra el dolar en el trimestre (-
11,15% anual), situdndose en 86,62 JPY/$.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la nomativa vigenie
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional det
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarreollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.
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HIGH RATE, FONDOQ DE INVERSION

Formulacién de Cuentas Anuales

0L3381579

Los Administradores de Alpha Plus Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva S.A., en
su reunion del Consejo de Administracién celebrada el 13 de marze de 2013 han formulado ias cuentas anuales
de High Rate, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de
pérdidas y ganancias et estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2012, que junto a esta diligencia estan
extendidas en 28 folios de papel timbrado, clase 8% numeros OL3381552 a OL3381579, ambos incluidos.

Firmantes:

Presidente: D. Emilio Recoder de Casso

: D. Javier Pueyg.Villalon

i

—

Consejero: D. Francisco Botas Ratera

7)<

Secretario:-D"Antonio Maria Malpica Mufioz
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