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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Chart inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, $.A,

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Chart Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital
Variable, S.A., que comprenden el batance af 31 de diciembre de 2012, ia cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio nete v la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha. Los administradores son responsables de la formulacién de ias cuentas anuales de la
Sociedad, de acuerdo con ¢! marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2.a 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 Espafia, cue requiere el examen, mediante la realizacion de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de sisu
presentacion, los principios v criterios contables utitizades y las estimaciones realizadas estan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

2. En nuesira opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significatives, la imagen fiel def patrimanio y de la situacién financiera de Chart Inversiones,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A. al 31 de diciembre de 2012, asi como de los resultados de
sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con &
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn y, en particufar, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

3. Sin que afecie a nuestra opinidn de auditorfa, llamamos la atencidn respecto a la informacidn
incluida en la Notz 4.1.5 de la memoria, en la gue se describe gue af 31 de diciembre de 2012 la Sociedad
mantiene con una misma contraparte instrumentos financieros cuyo imperte supera e! 10% del patrimonio
de la Seciedad a dicha fecha, excediendo el [imite legal establecide, habiéndose superado ef plazo
establecido en la normativa para su regularizacién,

4, Con fecha 29 de marzo de 2012 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejarcicio 2011 en ef gue expresaren una opinién favorable.

5. El informe de gestidn adjunto del gjercicic 2012 conilene las explicacionss que 105
administradores consideran opcriunas sebre la situacién de la Sociedad, {a evolucién de sus negocios y
sobre oiros asuntos y ne forma parte integrante de las cuentas anuates. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisidn de informacién distinia de la obtenida
a partir de fos registros contables de la Sociedad.

ERNST & YOUNG, S.L,
{Inscrita en e! Registro Oficial de Auditores

INSTITUTO DE
2 de Cuentas con el N 50530)

Miembro sjercientet .
ERNST & YOUNG, L.

L Roberto Diez Cerrato
ARe 2013 TNE.. 01/13/05929
COPIA GRATUITA

1 de abril de 2013

Este informe estd sujeto a la tasa
aplicabie establecids &n ia
iey 4472002 de 22 de noviambre.
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones retrocedidas a la L1.C.

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comisién depositario
Otros

Excesos de provisiones

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonabie de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resuitados por operaciones de iz cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

A.2) RESULTADO FINANCIERQO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

—y

Euros

Nota 2012 20114
{852.018,38) {841.664.,56)
9 (687.388,58) (671.042,86)
9 (138.757,15) {135.808,10)
(25.872,36) (34.715,60)
{852.012,39) {841.664,56)
6.845.008,12 6.748.498,75
5.969.036,47 {3.906.205,49
289.034,03 1.774.209,11
5.68C.002,44 (5.680.414, 60}
{0,30) -
1.191.212,18 74263465
380.348,35 40.324 44
§72.574.83 (98.222,78}
228.289,00 800.532,9¢
14.005.256,47 3.584.927,91
13.153.238,08 2.743.263,35
12 (131.532,30} (27.432,55)
13.021.705,78 2.715.830,80
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CHART INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2012

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2012 2011
A}  Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 13.021.705,78 2.715.830,80
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio nsto
Otros ingresos/gastos - -
Efecto impositivo - -
13.021.705,78 2.715.830,80

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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s CHART INVEER ALTAY, BAL
CHART INVERSIONES, 26039 - Madrid )
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de Jas Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

CHART INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad)
se constituyo en Espafia el 15 de noviembre de 1988, por un periodo de tiempo indefinido bajo Ia
denominacién de CHART INVERSIONES, Sociedad de Inversion Mobiliaria habiéndose modificado
dicha denominacion por la actual, de conformidad con lo establecido en la Disposicién transitoria
segunda de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva (en adelante,
‘LHC") se transformo en SICAV mediante escritura de fecha 21 de octubre de 2005, adaptando su
actividad y sus estatutos sociales a lo dispuesto en la LIIC. La normativa basica aplicable a Ia
Sociedad se recoge en la LIIC, en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva (en adelante, “RIIC”), en el Real Decreto 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital en adelante, Ia “L.8C”) y en la Orden Ministerial
de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable. Asimismo est4 sujeta a las disposiciones que desarrollan, sustituyen o modifican las normas
anteriormente citadas, asl como la normativa legal emitida por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, “CNMV”) referidas a Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, “HEC™).

La Sociedad esta inscrita con el nimero 3207 en el Registro oficial administrativo de sociedades de
inversién de capital variable especifico de la CNMV.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos
e invertirios en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. El capital social minimo debe ser de 2.400.000 euros y el numero de accionistas no podra ser
inferior a 100,

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

° Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de sus activos liquidos en efectivo o en
depésitos o cuenta corriente en el banco depositario 0 en adquisiciones temporales de
activos a un dia de valores de Deuda Publica.

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en bolsas
de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion, cualquiera que sea
el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en ia
legislacion vigente. Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y
participaciones de otras IIC, instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado
monetario y valores no cotizados.

° Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
RIC, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos y
por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las instituciones de
inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo
que no contradiga el RIC. S L SRR SR A e, B MY

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.

. Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2012

. Obligacion de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la Norma 212 de
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva (en adelante, fa “Circular 3/2008"} a la Comision Nacionat
del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha Norma.

. Régimen especial de tributacién.
Las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestién, administracion y representacion de la Scociedad estd encomendada a Pactio Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A, quien ha delegado las funciones de
administracion en la Entidad BNP Paribas Fund Services Espafia, S.L. Los valores se encuentran
depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo dicha entidad ia
depositaria de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad formaba parte del Grupo Lolland, S.A. y su sociedad
dominante directa es Casa Grande de Cartagena, S.L.U. Dicho grupc formula cuentas anuales
consolidadas y las deposita en el Registro Mercantil de Madrid.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) imagen fiel

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

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido
formuladas de acuerdo con los principias contables vy normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2012 seran aprobadas por
la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2011
fueron aprobadas en Junta General celebrada el 28 de junio de 2012.

b) Utilizacion de juicios v estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los
saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de
fas presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos

resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y .

pasivos que no son faciimente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones
son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y
asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y
pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de hechos futuros se produjese un
cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese
periodo y de periodos sucesivos.

/|
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se refieren
a:

. Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.d).

. &l valor razonable de determinados activos financieros cotizades en mercados no activos
{Nota 3.d.).

c) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2012 con la
del ejercicio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2011 en el balance de situacion, cuenta de
perdidas y ganancias, en el estado de cambios en el pafrimonic neto y la memoria. Las cifras
relativas al ejercicio 2011 contenidos en estas cuentas anuales se presentan tnicamente a efectos
comparativos.

Las cifras incluidas en fas cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales.

d) Distribucion del resuftado

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha decidido proponer a la Junta General de Accionistas
de la Sociedad la siguiente distribucién de resultado:

Euros
Resultado del ejercicio 13.021.705,78
A reserva legal 1.302.170,58
A reserva voluntaria 11.719.535,20

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes;

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracién de la Sociedad ha considerado que la gestién de la misma continuara
en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efecios de su transmisién global o parcial, ni e}
importe resultanie en caso de su liguidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas
contables tendran como finalidad la determinacion del valor tedrico de las acciones.




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

Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

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

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

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

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

c) Deudores

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

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos
de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calctdado en el momenio del

reconocimiento. Las cotrecciones valorativas por deteriore asf como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en {a cuenta de pérdidas y ganancias,

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando la Sociedad se convierte en una parte
obligada del contrato o negocie juridice conforme a las disposiciones del mismao.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda
= ... Instrumentos de patrimonic.

. instituciones de Inversion colectiva
° Depdsitos en Entidades de Crédito
. instrumentos derivados
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Clasificacion

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

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

Valorgcién inicial

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

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

. En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la dltima
fiquidacion y no vencidos o “cupén corrido”, se registran en la cuenia de cartera de
inversiones financieras “Intereses de la Cartera de Inversién® del activo del balance,
cancefandose en el momenio del vencimiento de dicho cupén.

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

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

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

. Los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de [a posicion o el vencimiento del
contratc segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos
depositados se periodifican diariamente segin la tasa interna de rentabilidad. E! valor
razonable de los valores aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de
orden, en la rubrica “Valores aportados como garantia”.

. Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacioén y hasta
el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la rabrica

correspondiente de fas cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En caso de . .

que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”.
Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se
reflejan en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la
fecha de ejecucion de la operacion.
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Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los cobros o
pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando como
contrapartida la cuenta "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo del
balance, seglin corresponde.

Valoracion posterior

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

instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerado como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, e inmediato habil anterior, 0 el cambio medio prevalorado si no existiera
precio oficial de cierre.

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

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

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en las Normas 6° 7° y 87 de la Circular 4/97, de 26 de noviembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

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

Fara las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del Gltimo valor liguidativo publicade el dia de la valoracion.

~ Las inversiones en moneda exiranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el

Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de ta divisa.

-10-
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. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, el valor razonable es
el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no
exista un mercado suficientemente liguido, o se frate de instrumentos derivades no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se vaioraran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacion

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

-11-
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Deterioro

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

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

e) Adquisicion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable que surjan diarlamente en fa adquisicién temporal de activos se
imputan a @ cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacién de valor razonable en
instrumentos financieros™.

f} Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de 10s cambios en el valor razonable de estos
contratos se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas,
cobro o diferencias negativas se registran en la cuenta "Resultado por operaciones con derivados” o
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”’, segtn los
cambios de valor se hayan liguidado o no, utilizande coma contrapartida la cuenta “Derivados’, de la
cartera interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segin corresponda. :

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

g) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasive del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los confratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se regisfran en la cuenta "Resultado de operaciones con
derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasive del balance, segdn
corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior det activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso, de adquisicion, sin embargo la valoracién inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreriz, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aguellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio,

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

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

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

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

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

i) Pasivos financieros

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

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

/‘1
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Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como
de activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial v posterior

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

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

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

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

Cancelacion

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

D Valor tedrico de acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segln las normas establecidas en la Circular 6/2008, de 26 de
noviembre, de la CNMV, sobre la determinacion del valor liguidativo y aspectos operativos de las
instituciones de inversién colectiva, y en el articulo 78 del RIC, entre el nimero de acciones en
circulacién a la fecha de cdlculo.
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k) Impuesto sobre beneficios

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

La Circular 3/2008, en su Norma 179, establece que los pasivos por impuesto diferido se reconocen
siempre, por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en la medida en que
resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso, y so6lo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera resultados positivos.
Esta compensacitn, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando el tipo de gravamen
a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor te6rico de cada accion, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

) Acciones propias

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

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
debera cargarse 0 abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

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

La LIIC, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias entre el capital inicial y
el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre adquisicién derivativa de
acciones propias establecidas en la LSC. Estas operaciones por tanto, no precisan autorizacion de la
Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social y no obligan a la
constitucion de una reserva indisponible.
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4. RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesge de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el RIC, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son controlados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que est
sujeta la Sociedad:

® Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica lIC, no podra superar el
20% del patrimonio, salve en las HC cuya politica de inversion se base en la inversion en un
dnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del RIIiC,
no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad. En todo caso, en aplicacion de lo
establecido en la Norma transitoria cuarta del citado RIC, la Sociedad dispone hasta e! 1 de
Julio de 2013 para adaptar su cartera de inversiones financieras a dicho coeficiente
normativo.

o Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al
10% siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se irate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea una comunidad auténoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafa sea miembro ¢ por cualquier
otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora deberd realizar un andlisis exhaustivo de dicha emisién
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifiqgue, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos

vaiores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% dei patrimonio y
debera constar en el folleto.
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c) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reemboiso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
fotal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de ia Sociedad.

Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

{as posiciones frente a un Gnico emisor en producios derivados, activos e instrumenios
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que la Sociedad fenga
en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran
un Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquirides no podran presentar ninguna Hmitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversidn de la Sociedad en valores no cotizados emitidos
por entidades pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su pairimonio en valores emitidos o avalados por una
misma entidad. igualmenie, nc podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecienies a un mismo grupo.

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

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de IIC no autorizados conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

o Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles de IIC de inversion libre y de {IC
de IIC de inversion libre esparfiolas.
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. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo
reguladas en la Ley 25/2005.

. Depositos en entidades de crédito con vencimienio superior a 12 meses con ciertas
limitaciones
® Coeficiente de liquidez

La Sociedad deberz mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio
calculado scbre el promedio mensual de ia Sociedad.

® Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior a un
mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la
CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

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

4.1, Riesgo de mercado

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

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipes de interés afecten a
los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad
fienen establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

La duracion modificada refleja fa sensibilidad del valor de 1os activos a los movimientos en los tipos
de interés.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipe de cambic es el riesgo de que el valor de un insfrumento financierc varte debido a
cambios en los tipos de cambio. El Fondo invierte en activos financieros y otfras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor
de los actives del Fondo puede ser afectado favorable o desfavorablemente por las fluctuaciones de
los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio
Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de

mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por
factores que afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.
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La Sociedad mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantienen en su cartera de
inversiones financieras.

4.14. Riesgo de liquidez

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

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

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio.

4.15. Riesgo de crédito

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

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

La legisiacidn vigente establece los requisitos cque debe cumplir la cartera de la Sociedad
{concentracitn)} y su correlacion con el total de activos.

Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad supera el 10% de! patrimonio de la Sociedad en una misma
contraparte ascciada a los instrumentos financieros derivados sefialados en el articulo 48.1.g) del
RIIC. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales la Sociedad sigue superando el 10% del
patrimonio en una misma confraparte. La Sociedad gestora ha optado por no hacer operaciones con
la misma contraparte dado que la venta de un estructurado originaria un perjuicio al accionista mayor
gue mantener esie porceniaje bajo continuo control. A la fecha de formulacion se superaba el plazo
maximo de seis meses para remediar el incumplimiento.

5. DEUDORES

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

Euros
202 2011

Deudores por venta de valores - 0,04
Administraciones Publicas deudoras {Nota 12)

Retenciones y pagos a cuenta 142 145,41 74.880,14

Retenciones sobre dividendos extranjeros 58.778,74 -

Impuesto sobre sociedades 2011 57.580,14 -

Oftros 8,11 8,05

258.512 40 74.688,23

1
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8. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, sin considerar intereses

devengados, es la siguiente;

Euros

2012

Valores
representativos Instrumenics
de deuda de patrimonio

Inversiones en Depdsitos en
1LLC. EECC Derivados

Total

Categorias

Activos a wvalor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias 179.686.273,19
Préstamos y partidas a cobrar -

Derivados de cobertura

28.878.381,69  20.022.22580 -

228.586.880,68

“Fotal 179.686.273,19 - 28.878.381,69 20.022.225,80 - 228.586.880,68
Euros
2011
Valcres
representativos Instrumentos Inversienes en Depositos en
de deuda de patrimonio LL.C. EECC Derivados Totad
Categorias
Activos 2 valor razonable con
18.935.092,31 - -

cambios en pérdidas y ganancias 203.088,114,11 -
Préstamos y partidas a cobrar - -

Derivados de cobertura

222.003.208,42

Total 203.068.114,11 -

18.935.002 31 - -

222.003.206 42

A 31 de diciembre de 2012 y 2011, los valores de la Sociedad son custodiados por BNP Paribas
Securities Services, Sucursal en Espafia (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras cperaciones.

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

ay Valores representativos de deuda

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

Caniera Interior
Adquisicién temporal de activos
Beuda Publica
Otros titulos de renta fija

Cartera Exterior

Deuda Publica
Otros titulos de renta fija

-20-

Euros
2012 2011
15.665.838,76 20.758.505,70
81.776.808,02 72.764.130,62
4.856.234,40 1.944 419,97
6.644.240,60 10.028.023,42

70.741.151,41

97.573.034,40

179.686.273,18

203.068.114,11
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La tasa media de reniabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31 de
diciembre de 2012 esta enire el 0,021% v el 0,35% (31 de diciembre de 2011: el 0,50%) y vencen el
2 de enero de 2013 {a 31 de diciembre de 2011: vencen el 2 de enero de 2012).

La tasa media de rentabilidad de la deuda publica y ofros titulos de renia fija en carfera al 31 de
diciembre de 2012 esta entre el 0,99% y el 48,99% (31 de diciembre de 2011: enfre el 0,53% y &l
7,21%) y vencen enfre el 14 de enero de 2013 y el 5 de marzo de 20290 (a 31 de diciembre de 2011:
vencen entre el 14 de febrero de 2012 y ef 5 de marzo de 2029).

Al 31 de diciembre de 2012 los intereses devengados no vencidos de la cariera de valores
representativos de de deuda de la Sociedad ascienden a 2.597.597.47 euros {31 de diciembre de
2011: 2.211.173,47 euros).

El detalle de ta cartera exterior al 31 de diciembre, clasificada por divisa, es el siguiente:

Euros
2012 2011
Euro 96.896.980.57 101.351.498,77
Ddlar estadounidense 9.366.783,13 25184 851,36

106.263.773,70 126.536.150,13

b) Depdsitos en entidades de crédito

Al 31 de diciembre de 2012 la Sociedad mantenia los siguientes depésitos en entidades de crédito;

2012:
Comision de
Entidad Tipo de interés  Vencimiento Eures cancelacion
Caia de Ahorros v Pensiones de Barceiona La Caixa 2,47 18.01.2013 20.022.225,80 -
20.022.225,80
7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacién al 31 de diciembre s como sigue:

Euros
2042 2011
Depositario
Cuentas corrientes en euros 16.000,M1 10.632,32
Otras entidades financieras
Cuentas corrientes en euros 6.008.324 10 3,45
6.018.324,20 10.535,77

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de fibre
disposicion la Sociedad.
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8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas’ a 31 de
diciembre es & siguiente:

Euros
2012 2011
Capital 152.657.074,51 152.657.074,51
Prima de emision 20,52 14,84
Reservas 74.141.798,92 71.425.974.27
{Acciones propias) (2.735.728,55) {2.735.475,5%)
Resultado del ejercicio 13.021.705,78 2.715.830,80
237.084.871,18 224.063.418,91

a}  Capital

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el capital de la Sociedad esta representado por 25.400.000
acciones ordinarias nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos y cotizan en el
MAB.

A 31 de diciembre de 2012 Y 2011 el capital social minimo y maximo es de 152.657.074,51 euros y
1.526.570.734,00 euros respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas
de 6,010121 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial v estatutario emitido
corresponda.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el capital no suscrito ni en circulacién asciende a
1.373.913.659,49 euros (Nota 11).

Al 31 de diciembre de 2012, el valor teérico de cada accion ascendia a 9,46 euros (8,94 euros a 31
de diciembre de 2011) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero
de acciones en circulacion a esa fecha, que ascendia a 25.074.499 acciones (31 de diciembre de
2011: 25.074,525 acciones).

El nimero de accionistas al 31 de diciembre de 2012 es de 106 (31 de diciembre de 2011: 104),
entre los cuales existe un accionista con una participacion individual significativa, superior al 20% del
capital en circulacion de la Sociedad. Dicha participacién significativa ha sido debidamente
comunicada a la Comisién Nacionai del Mercado de Valores.

-22- i;
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9. ACREEDORES

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

Euros

2012 2011
Hacienda Publica Impuesto sobre sociedades 2012 131.532,20 -
Impuesto sobre sociedades 2011 27.432.55 27.432,55
Comisiones a pagar 211.807,24 200.693,55
Gastes de auditoria pendientes de pago 3.051,01 5.537,50
Qtros acreedores 262047 252128

376.443 57 236.184,98

a) Comisiones a pagar

El detalle de las comisiones y tasas a pagar al 31 de diciembre y del importe devengado por éstas
durante los ejercicios, es como sigue:

Euros
2012 2011
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado
Gestin 176.380,66 687.388,88 166.840,18 671.042,86
Custodia 35.426,58 138.757,15 33.853,37 135.806,10
Tasas 2.332,48 9.211,18 2.232,67 8.931,47
214.139,72 835.3587.21 202.926,22 815.880,43

Como se sefiala en la Nota 1, la gestion, representacion y administracion de la Sociedad esta
encomendada a Pactio Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.
quien ha delegado las funciones de administracién en la Entidad BNP Paribas Fund Services
Espafia, 8.A. Por este servicio la Sociedad paga una comision de gestion del 0,30% anual sobre el
Patrimonio.

lgualmente, la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,09% anual
pagadera a BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el patrimonio de
la Sociedad para los 30 primeros millones de euros de patrimonio, del 0,07% para el patrimonic

comprendido entre 30 y 60 millones de euros, del 0,06% para el patrimonio entre 60 y 120 millones
de euros y del 0,05% para el patrimonio superior a 120 millones de euros.

c) Otros acreedores

El detalle “otros acreedores” recoge fundamentalmente periodificaciones de gastos diversos.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

El epigrafe Compromisos por operaciones largas de derivados a 31 de diciembre de 2012 y 2011
recoge el riesgo de los productos estructurados de renta fija y variable que la Sociedad mantiene en

balance.

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2012 y 2011 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de
‘Resultados por operaciones con derivados”.

11. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

El detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros

2012 201

1.373.013.656,49  1.373.913.655,49

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (Nota 8)

1.373.913.659,49 1.373.213.658,48

12. SITUACION FISCAL

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

Euros
2012 2011
Corrientes
Administraciones publicas deudoras (Nota 5) 258.504,29 74.680,14
Administraciones piiblicas acreedoras (Nota 8) (158.964,85) {27.432 55)

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y al resto de
la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2012, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
fe son de aplicacién desde el 1 de enero de 2008. Los Administradores de la Sociedad no esperan
que, en caso de inspeccidn, surjan pasivos adicionales de importancia.
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La conciliacién entre el importe neto de los ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2012 y 2011 es la siguiente:

2012 2011

Cueria de Cuenta de

Pérdidas vy Pérdidas y

Euros Ganancias Ganancias

Aumentos/ Aumentos/

(Disminuciones) (Disminuciones)

Saldo de ingresos y gastos del gjercicio 13.021.705,78 2.715.830,80
Impuesto sobre Sociedades 131.532,30 27.432.55
Diferencias permanentes 8,11 {8.05)
Diferencias temporarias - -
- con origen en el gjercicio - -
- cON origen en ejercicios anteriores E -
Compensacién de bases impenibles negativas de ejercicios anteriores - -
Base imponible (resuitado fiscal) 13.153.229.97 2.743.255,3C
Cuota integra (131.532,30) {27.432,55)
Retenciones 200.824,15 74.680,14
Cuota liguida 69.391,85 47.247.59

13. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articufo 67 de la LIIC y en el articulo 139 del RIIC. La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos
para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en
interés exclusivo de la Sociedad y a precios en condiciones iguales 0 mejores que los de mercado.
Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés
que garantiza la independencia en Iz ejecucion de las distintas funciones dentro de ia sociedad
gestora, asi come la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y
actividades desempefiadas por las sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o
pueda surgir un conflicto de interés. Los informes periddicos incluyen, sequn lo establecido en la
Circular 4/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV, sobre el contenido de los informes trimestrales,
semestral y anual de instituciones de inversion colectiva y dei estado de posicion, informacién sobre
las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas
realizadas por cuenta de la Sociedad con la Sociedad Gestora o con personas o entidades
vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas
operaciones,

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota 7 se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con el Depositario, habiéndose realizado las transacciones siguientes:

a Durante los ejercicios 2012 y 2011, excepto por las operaciones de adquisicion temporal de
activos que se detallan en el parrafo siguiente, la Sociedad no realizé compras y ventas de
valores en los que la entidad depositaria actuara como comprador o vendedor.

e Durante los gjercicios 2012 y 2011 la Sociedad realizé adquisiciones temporales de activos a
la entidad depositaria por importe de 338.284.860,83 y 125.797.960,51 euros,
respectivamente,
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® Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se han adquirido valores o instrumentos financieros
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, o de los que
alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, ni se han
prestado valores a entidades vinculadas.

® Durante el ejercicio 2012 no se han realizado adquisiciones de valores o instrumenios
financieros cuya contrapartida ha sido una entidad del grupo de la gestora o depositario, u
otra Institucion de Inversion Colectiva gestionada por la misma gestora u otra gestora del

Grupo.

o Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se han percibido por parte de entidades del grupo de la
gestora ingresos.

14. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2012 y 2011, los Miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ningln importe en concepto de sueldo o cualquier ofro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar 0 pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado
con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

En relacion con los articulos 228 y 230 y 231.1 a) y b) de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), a
continuacion se detallan las participaciones, directas e indirectas, que mantienen tanto los
administradores como las personas vinculadas a eflos, en el capital de otras sociedades con el
mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto de la Sociedad, asi
como fos cargos o funciones que en ellas ejercen:

Participaciones por cuenta propia

Participacién  Participacion

Titular Sociedad Cargo Directa Indirecta
Fusebio Vidal-Ribas Marti Allocation $.1.CAV., SA. Consegierc » -
Altais Invest SLC AV, SA. Consejero 41,805%
Keeper Inversiones S.LC.AV,, SA Consejero -
Match Ten Inversiones S.LC AV, SA Consejere - -
Pactio Gestion, 5.G.1.1.C, SAU. Caonsejero-Nirector general - -
Swift Inversiones S.LCAV., SA. Consejero

Participaciones por parte de personas vinculadas

Participacion Participacion
Titular Vinculacién Sociedad Cargo Directa Indirecta
Ana Lahera Sanz de Diego Conyuge Altais Invest, SI.C AV, S.A. - 3.868% -
(Art.231.1.a
LSC)
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Participaciones por cuenta propia

Participacién  Participacion
Titular Sociedad Cargo Directa indirecta
José Ignacic Ysasi-Ysasmendi Peman  Allocation S.1.C.AV., SA, Secretario Consejero . -
Altais Invest SLCAV., SA. Secretaric Consejero 2.831% -
Addition, S.1.C.AV., S.A. Secretario Consejero - -
Swift Inversiones SLC AV, SA. Secrefario Consejero - -
Keaper Inversionas S.1.C.AV., S.A Secretario Consejere - -
Match Ten Inversiones S.L.CAV. SA Secretario Consejero - -
Promocinver 5.1.C.AV., S.A. - 0,799% -
Pactic Gestion, 8.G.1.1.C, S.A.U. Secretario Consejero -
Participaciones por parte de personas vinculadas
Participacién Parlicipacién
Titular Vinculacién Sociedad Cargo Directa indirecta
Ascendiente
(ArL231.1.b
José Joaquin Yeasi-Ysasmendi Adaro LSC) Promocinver S..CAV., S.A. Presidente 1,050% -
Ascendiente
(AL231.1b
Cristina Pemén Domecq LSC) Promecinver $1.C.AV.,, 5.A - 0,900% -
Hermano
{Ar2311b
Pedro Ysasi-Ysasmendi Peman L8C) Promocinver S1C AV, S A - 0,800% -
Hermana
{Art.231.1b
Mariz Cristina Ysasi-Ysasmendi Peman LSC) Promocinver S.1.C.AV., S.A. - 0,800% B
Participaciones por cuenta propia
Participacion Participacion
Titular Sociedad Cargo Directa Indirecta
Presidente y Consejero
Joaquin del Pino y Calve-Sotele  Addition S.1.CAV, SA. Delegado 99,987% -
Allocation S.I.C.A V., S.A. Presidente - 49,437%
Keeper Inversiones S.LC AV, S.A, Prasidente - 50,245%
Pactic Gestidén, 5.G.1.1.C.. S A L. Presidenie - 50,250%
Participaciones por parte de personas vinculadas
Participacién Participacién
Titular Vineulacidn Sociedad Cargo Directa Indirecta
Ana Maria Calvo-Sotelo y Ascendiente Match Ten Inversicnes Presidenta 99,988% -
Bustelo (Art.231.1b S.ICAV, SA.
LSC)
Allocation S.L.CAV, 8.A., 1,082% -
Chart Inversiones S1CAV, 0,230% -
S.A
Maria del Pino y Calve Hermana Altais Invest S.LC.AV, S.A Presidenta 72,206% -
Soteio (Art.231.1.b
LSC) -
Aliocation S.1L.C.AV., S.A, - 48,945%
Keeper Inversiones S.|.C.AV., - 48 745%
SA
Pactio gestion S.G.1.1.C, S.A L. - 49, 750%
Leopoido def Pino y Calvo Hermano Bwift Inversiones S.1.C.AV,, Presidente-Consejero 99,999% -
Sotelo (Art231.1b S5A, Delegado
LS8C)

Para el calculo de los porcentajes de participacién incluidos en el cuadre anterior, se ha descontado la autocartera existente

en Lolland, S.A.
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15.  INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos
los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran
pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni
recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de
diciembre de 2012 y 2011. Asimismo, la Sociedad no ha tenido derechos de emision de gases de

efecto invernadero.

16. OTRA INFORMACION

o Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012
han ascendido a 5.205,00 euros (2011: 5.205,00 euros), con independencia del momento de su
facturacion. Asimismo, durante los ejercicios 2012 y 2011 no se ha prestado ningln otro servicio por
la sociedad auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

® Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores en operaciones
comerciales

En relfacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004 de 29 de diciembre
por la que se establece medidas de Jucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se
informa que a 31 de diciembre de 2012 y 2011 no hay saldos pendientes de pago a proveedores que
excedan &l plazo legal de pago.

17. HECHOS POSTERIORES

La Junta general de Accionistas acordd ef 27 de noviembre de 2012 la modificacién del capital
maximo y minimo pasando del existente a las cifras de 16.000.000,00 y 160.000.000,00 euros
respectivamente.

El acuerdo se hizo oficial, cuando este hecho se inscribe en el Registro Mercantil (15 de enero de
2013), el Mercado Alternativo Bursatit (29 de enero de 2013) y la CNMV (8 de febrero de 2013).

Adicionalmente a lo anterior, desde el cierre del ejercicio hasta la formulacién por el Consejo de

Administracion de esta Sociedad de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningan otro hecho
significativo digno de mencion.
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informe de Gestion
31 de diciembre de 2012

La segunda mitad del afio se ha caracterizado por una serie de eventos que han permitido una

reduccion de la incertidumbre global, tanto por el lado europeo como por el lado americano. Avances

en materia politica, econdmica y fiscal han permitido el buen comportamiento y la recuperacion de los -
activos de riesgo, asi como el buen comportamiento de la deuda soberana periférica en Europa.

Factores que han favorecido el comporfamiento de las sociedades han sido la prohibicion del

aumento de posiciones cortas en el mercado espafiol, el programa de recompra de activos por parte

del BCE, o el acuerdo para el aplazamiento de los recortes del gasto en Estados Unidos.

El resultado de todo lo anterior ha sido la continuacion del descenso de los diferenciales de
rentabilidad de la deuda frente al bono aleman, acentuada una vez conociamos las medidas
expansivas en politica monetaria europea. El comportamiento de los principales indices bursatiles en
los mercados desarrollados también se ha caracterizado por una recuperacion pauiatina desde
principios de Junio, destacando el comportamiento del Eurostoxx 50 sobre el S&P 500, con unas
rentabilidades respectivamente de +16,39% y +4,62% durante la segunda mitad del afio (+7,40% v -
1% respectivamente durante el cuarto trimestre).

Debido a fos factores comentados anteriormente, la Sociedad presenta una rentabilidad del
+2,42% en este dltimo trimestre (vs +3,16% en el tercer trimestre del afio), lo que supone una
rentabilidad en la segunda mitad del afio de +558% (vs +0,21% en la primera mitad); esto
comparado con la rentabilidad de las letras del tesoro esparfiol a un afio, que ha sido del 0,69% en &l
trimestre (vs +2,22% en el tercer trimestre), siendo la rentabilidad de las mismas en la segunda mitad
del afic de +2,91%. La sociedad ha tenido un comportamiento en linea con el resto de SICAVs
gestionadas por Pactio Gestion, S.A. y de perfil de riesgo similar.

Durante el frimesire, la evolucidén del patrimonio ha supuesto un aumento de 5.604.788 euros
mientras que el nimero de participes a final de trimestre es de 106 (en el tercer trimestre eran 104).

El impacto total de gastos soportados por el fondo tanto directos como indirectos ha sido del 0,11%
durante el trimestre (0,22% durante la segunda mitad del afio y un 0,42% acumulado durante 2012).

En cuanto a la operativa de derivados, durante la segunda mitad del afio no se han realizado
operacicnes de coberiura a fravés de futuros.

En cuanto a las perspectivas para los proximos meses, pensamos que las politicas monetarias
expansivas de los principales bancos centrales apoyaran un mejor comporiamiento relative de la
renta variable frente a la renta fija (gubernamental especialmente); aunque con periodos de
volafilidad debido a algunos eventos; acuerdo sobre el techo de la deuda americana, coberturas de
las necesidades financieras para 2013 de los paises europeos periféricos con dificultades de acceso
a los mercados de financiacién. En este sentido, y conforme al resultado de estos eventos, la
sociedad tiene previsto aumentar su exposicion a los activos de riesgo. Por el lado de la renta fija, la
recuperacion de los spread de deuda soberana de los principales paises europeos periféricos, limita
el potencial recorrido de los mismos, por lo que aprovecharemos el recorrido de la deuda corporativa
como alternativa, escogiendo en su mayoria plazos menores de 10 afios; evitando de esta manera
posibles fluctuaciones adversas en los precios ante la subida de los tipos de interés.
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Informacién a inversores scbre eventuales incumpiimientos sobrevenidos

Commerzbank 12,37%
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FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2012, que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2012 y la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en &
patrimonio neto, fa memoria y el informe de gestidn correspondientes al ejercicio anual ierminado en
dicha fecha, se hallan extendidos las adjuntas hojas numeradas del 1 &l 30.

Madrid, 19 de marzo de 2013

£l Consejo de Administracion
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Joaguin del Pino y Calvo-Sotelo Eusebio Vidal-Ribas Marti
CK Presidente Consejero
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