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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado ias cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
ta formulacidon de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de ia memoria adjunta) y, en particular,
con log principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidén 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, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en fodos los aspectos
significatives, la imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marce normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(ELros)

ACTIVO

31.12-2012

31-12-2014 (%)

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2012 3112-2011 9

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangibie

Inmovilizade material
Bienas inmuebles de uso propic
Maobitiario y enseres
Actives por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Beuderes
Cartera ge inversiones financleras
Cartera interior
Valores representatives de deuda
lnstrumentos de patrimenic

Instituciones de inversién Celecliva
Depdsitos en EECT
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
{nstrumentos de patrimenio
instifuciones de lnversion Colectiva
Depositos en EECC
Dertvacas
Otros
intereses de la cartera de inversion
inversiones morosas, dutosas o en lltiglo
Periodlificaciones
Tesoraria

10.253.877.60

10.302.646,84

72.088,97

$1.923,28

10.171.251 41

10.202.558,38

7.163.040,60

6.457.432,74

5AT5.67857 4.456 751,75
786.535 89 1.188.708,45
800.828,14 811,872 54

2.870.481,07 161§.763.82

1.219.033 48 2.072.218,29

1.156.311,48 1.104.135 26
495 136,13 442 096,45

. 303,82
137.729,74 126.374,83
10.537,22 45.168,20

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes ¢ ac¢ionistas
Capital
Participas
Prima de emision
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejergicios anterioras
Otras aportaciongs de $6Clos
Rasultado del gjercicic
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por camblos de  valor en
inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonic atribuido

atribuldos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a large plazo
Ceudas a fargo plazo
Paslvos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acresdores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

10.242.855 49 10.254.384 65

10.242.8565 48 10.294.294,65

11.629 580 00 11629 .598,00

{137.072,00 {137.072,32)

1.734.547 65 1,735 876,46
(3188 518,27) (2.596.058,72)
(337.948,77) (76 574,15)

553.245 88 (281.375,62)
11,022,114 425919
11.022,11 8.262,1%

TOTAL ACTIVO

10,253 877 60

10.302.646,84

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10,263 BY7 50 10,302.846,84

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromiscs por operaciones largas de
derivardos

Compromisos por operaciones corlas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE QRDEN
Vaiores cedidos en préstama por ia 1IC
Valores aportados come garantia por 1a liC
Valores recibidos en garantia por la liC
Cagital nominal no syscrite ni gn circutacion
ISICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

188.849,11

166.849 11

12.748.850,77

12,487,475 16 |

12.410.901,00

337.949.77

12.410.801,00

76.574,18

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12.748.880,77

12.674.324, 26

{(*) Se presenta, Unica y exclusivaments, a efecios comparativos.

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

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

{Eurcs)
2012 2011 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboisos . .

Comisiones retrocedidas a la liC - "

Gastos e Personal - -

Otros gastos de explotacion {60.317,88) 161.503,18)
Comision de gestién (40.951,48) (41.748,37)
Comisian deposiiario {10 237.76) {10.638,681)
ingreso/gasto por compensacion compartimento “ -

Otros (9.128,84) (8.117,18}
Amortizacién del inmovilizado material . .
Excesoes de provisiones - .
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .

RESULTADO DE EXPLOTACION (60.317,88) {61.503,16)

Ingresos financieros 457.545,65 468.939,19

Gastos financieros (45.559,61) {581.467 .15}

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 121.684,26 {601.931.33}
Por pperaciones de la canera interior [23.133 46) {182.074.18)
Por opegraciones de la cartera exterior 144,817 72 (439,857 15)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 819,20 1,272,23
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 81.281,30 (16.685 40)

Deterioros - "

Resullados por operaciones de la cartera inferior [294,89) {3.8683,89)

Reasultados por operacionas de ia cartera exterior ] 84.085,48 (35.446 53)

Resultados por operaciones con derivadoes (2,508 17) 28.445.12

Oiros - -

RESUL.TADO FINANCIERO 815.741,50 {199.872,46}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 555.423,62 {261.375,62;
impuesto sobre beneficios (2.174.74) -

RESULTARO PEL EJERCICIO 553.248,88 {261.375,62}

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiante al ejercicio
anuai terminado el 31 de diciembre de 2012.
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ROLAVI INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

A) Estados de ingresos y gastos reccnocidos correspondientes a los ejercicics anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011;

Euros
2012 2011 (M)

553.248,88 | (261.375,82)

Resuitada de {a cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes y acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 553.248,88 : (261.375,62)

{"} Se presenta, Gnica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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Rolavi Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia de la Sociedad

Rolavi Inversicnes, Sociedad de inversidn de Capital Variable, 8.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el
31 de mayo de 2000 bajo l2 denominacion de Rolavi Inversiones, Sociedad de inversidn de Mobiliaria Capital
Variable, $.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 ia Sociedad cambi¢ su denominacién por fa actual. La Socledad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en 2 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Insfituciones de Inversién Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

ia Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.359. Las acciones de la Socledad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Aliernativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de ia vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional det Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segun sus Administradores, la Scciedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuenira en ia Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numero, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid,

El objefo social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos &
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de ios resultados colectivos.

Segln se indica en la Nota 8, la gestién y administracidn de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Santander. '

Los valores mobiliafos esian bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fief

{.as cuentas anuales han sido obienidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacién a la Sccledad, que es
gl establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado ds
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de [as
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrcllo y adaptacion, para las insiituciones de



b)

c)
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inversion coiectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacion, de forma gue muestran la
imagen fiel del patrimonio y de ta siuacién financiera de la Sociedad ai 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 anuaies de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se sometferan a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estiméandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién.

Principios contables

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

Les resultados y ia determinacion det patrimanic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
oriterios de valoracidn vy estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion dei
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre ia base de la mejor
informacian disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en ics préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contabie en viger.

En fodo ¢caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su palitica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), io que
puede provocar que el valor liguidative de la accién fluctbe tanto al alza como a la baja,

Comparacion de [a informacion

La nformacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica y

d)

e}

axclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2012,
Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicades en el gjercicic 2011,
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f} Correccion de etrrores

En la eiaboracion de ias cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningin error significativo que hava
supuesio la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuaies del ejercicio 2011,

g} Impacto medioambiental

Dadas las aciividades a las gue se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, actives,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonic, ia situacion financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto & informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracidn

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

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

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesorerla: este epigrafe Incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en sl depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por fa Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Seciedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efective recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tiuios o en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor, :

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, fales 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 ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entfidades de crédito (EECC): depésitos gue la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saidos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razenabie de las primas pagadas por warrants v opclones compradas y el valor razonable de tos
contraios de permuta financiera que la Socledad tiene contratades, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su casg, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad,

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

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

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su casc, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones asumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aguelias respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédite vy
cuentas deudoras gque por cualquier concepto diferente a ios anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Parlidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se recoriocen, 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,

i, Clasificacion de los pasivos financieros

i.0s pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dei
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su case, las deudas contraidas con terceros por présfamos
racibidos y ofros déhitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluys, entre otros, el valor razonable de los confratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opclones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi coemo los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ta Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razeonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- . Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han side clasificadoes a
sfecios de su valoracion como "Pasivos financieros a vaior razonable con cambics en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Pablicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién v deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas &

pagar’.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Recoriocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razenable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente airibuibles a
ia operacion. Posteriormente, los aciivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e! méfodo
dei tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de ne actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuye importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los activos financieros clasificados a efecios de valoracion como “Activos financiercs a valor razonabie con
cambics en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precic de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibtes a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
axpiicites devengados desde fa itima liguidacion se registran en el epigrafe "Carera de inversiones
financieras - Infereses de la carlera de inversién” del active del halance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para fa determinacion det valor razenable de ios activos financieros se atendera a o siguiente:

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razenable es el valor de mercade gue resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmeadiato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ef precio de cotizacion en un mercado
active y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente. £n el caso de gue no este disponible un
precio de cofizacion, el vaior razonable se correspende con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde &l momento de la
transaccion. En este caso, se reflefardn fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumenios similares. En caso de no existencia de mercade activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razanable en el momento actual de otros
instrumentos financleros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercade {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor}.

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula temande como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en ef palrimeonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn y que subsisian en ef momento de fa
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caloula,
generalmente, de acuerdoe al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciongs de canceiacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Accionas ¢ participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el tltime valor liguidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de 1T de inversion libre & HC exiranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociades en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar & cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muliiiaterales de negociacion, ss valoran mediante ta aplicacion de métodos o modelos ds
valoracidén adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 672010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {(que salvc evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrando tos costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vatoran por sy coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el método del tipo de interes efectivo. No
obstanie, si el efecio de no aciualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo mporie
se espera pagar en un plazo infertor a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificacos a efectos de valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de Ia transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.¢.1ii).

En particutar, en el caso de 1a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de actives adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se alendera, en su
caso, al valor razonabie de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente ¢ bien aportados en garantia.

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

El tratamiente contable de las transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en gue se
fraspasan a terceros los riesgos v beneficios asociados a fos activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancizlmente a terceros —-caso de las ventas incondicicnales
{yue constituyen el supuesto habkitual) o de las ventas con pacto de recompra por s valor razonable en la
fecha de la recompra~, el active financiero ransferido se dard de baja del balanca. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualgquier pasive asumido, y el valor en libres del activo financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise refienen sustancialmente los rlesgos y beneficios asociados al active financiere transferide ~ casc
de las ventas de activos financieros con pacto de recomgpra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en ios gque el prestatario tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares activos u oiros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valordndose con los mismos crilerios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara pesteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se plerda ef derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la {IC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinise transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at active financiere
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
les flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que ltevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuandc se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero io adguiere.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pairimonio, se contabiiizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercade
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera ds
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, dei activo del balance, segin su naiuraleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro vy resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de Inversion colectiva, se entiende como dia de
giecucion el de confirmacién de la operacidon, aunque se desconozca el numero de paricipaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
anies de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su casoc, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de la posicidn o el vencimiento del contrato en jos epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ "Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.



0L0752014

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieres ~ Resuftados por
operaciones con derivados” o "Variacion de! valor razenable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante o anterior, por razones de simplicidad opsrativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambics en &l valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de Iz
cuenta de pardidas y ganancias, sin que dicha tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonic ni sobre
" el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
eplgrafe "Dearivados” de la cartera interior o exterior y del active ¢ del pasivo, segln su saldo, del balance,
hasia la fecha de su liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plaze de Deuda Publica, cuya
confrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o "Acreedoras” del active o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

il Adquisicion termporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cariera interlor o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones y/o warrants se registran en el momento de
sy contratacion y hasta &l momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de {as cuentas de orden, segln su naturaleza y por &l imporie nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) parz el gjercicio de las opciones y warran{s se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivades” de la carera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, enia
fecha de ejecucidn de la operacion.

En el eplgrafe "Deudores” del active del balance se registran, adiciocnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismaos.

En los epigrafes "Detericro v resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o *Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operacicnes
con derivades”, dependiendo de la realizacidén o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacién,

En aguelios casos en gue el contrato de futurcs presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opeidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liguidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se regisira en el epigrafe *Valares recibidos en garantia por fa {IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se recenoce un pasivo financiero por el valer razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesorerla”
del balance. :

Periodificaciones (activo y pasivo}

En caso de que exisian, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se gevengaran en el siguients gjercicio, No incluye los intereses devengados de cariera, gue se recogen &n
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de la cartera de inversion” del balance.

fnstrumentos de patrimonio propio

Les instrumentos de patrimonio propio de la Scciedad son las acciones que representan su capital, Se
registran en el epfgrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fendos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance,

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor par et valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amoriizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital per imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
rnominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuides a participes o accicnistas — Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas
- Prima de emision” del balance se regisiran, en su casc, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
accionas propias, sin gue en ningan casoc, se imputen en la cuenta de perdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresocs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su case, 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 ia Sociedad,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de ia refrocesién de comisiones previamentfe
soporiadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
ala liC" de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

| as comisiones de gestion y de depossito, asi como ofros gastos de gestion necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. '

l.os costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como coretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de ia cuenta de
pérdidas vy ganancias, salvo en el caso de las comisiones de fiquidacion satistechas al depositario que se
regisiran en el epigrafe “‘Otros gastes de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrimentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade © no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumenias financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apanados 3.b.0, 3.b.ly
3.0).

iv. Ingrescs y gasltos no financleros
Se reconoccen contablements de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasives y activos por impuesto diferide, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesio diferddo, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por perdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento ds un activo por impuesto diferido en ningtn caso y sélo se reconoceran mediante la
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compensacion del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultades positives, Las pérdidas fiscales
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que pusden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Scciedad. '

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasives se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, En caso de
modificaciones en as normas tributarias, se preduciran los correspondientés ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euroc. Consecuentements, todos Ios saldos y transacciones
denaminados en menedas diferentes al euro se consideran denominadeos en "moneda extranjera”,

Cuando axisten transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eurcs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera z la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son fesoreria, débitos y crédifes, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa vaioracién (véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La Socledad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 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 politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la gjecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesiora o en su nombre en ias que haya
surgido o pueda surgir un corflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiente interno formal para cerciorarse de gue ias operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun o
establecido en la normativa vigente, los informes periddices registrados en fa Comisién Nacional del Mercado
de Valores inciuyen, en su caso, informacién sobre las cperaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perfanecientes al grupo de Iz sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y venias reafizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de {a sociedad gestora.

4,  Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resuftado correspondiente at ejercicio 2012 gue su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucion- .
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio} 553 248 88
Distribucidn- .
Resuitados de ejercicios anteriores  |337.949,77
Reserva legal 21.529 91
Raserva voluntaria 193.769 .20

553.248,88

Cariera. de inversiones financieras

0L0752018

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, ef saldo
de ios epigrafes "Depbsitos en EECT”, "Derivados” e “intereses de la cariera de inversion® se incluye como

Anexa, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Fures
Inferior a | afio 1.910.783,59
Comprendido entre 1 v 2 afios 1.136.809,25
Comprendido entre 2 v 3 afios 1.022.516,69
Comprendido entre 3 v 4 aflos 1.666.597,73
Comprendido entre 4 v 5 afios 398.691,72
Superior a 5 afios 559.311,01

6.694.710,03

Al 31 de diciembre de 2012, en &i epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 360 miles de eurps correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica)

cuya coniraparte es la entidad depositaria.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depositos con entidades de crédito mantenides por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto

con el interés que devengan y su vencimiento:
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Tipo de

Entidad Divisa Euroes Vencimiento Interés

Bankinter, S.A. Euro 125,153,331 07/11/2013 3,75%

Bankinter, S.A. Euro 375.463,511 07/11/72013 4,00%

Banco de Sabadell, S.A, Euro 40021130 14/11/2013 4,00%
900.828.14

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

Gestion def riesgo:

La gestion de los riesgos financiercs que ileva a cabo la Socledad esia dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para confrolar ia exposicion de la Sociedad at riesge de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de inierés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), 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 exposicion y cuye control se realiza por la sociedad
gestora de ia Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujela la
Sociedad;

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de tnversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una (nica {iC, no podra superar el 20% dei
patrimonio, salvo en las [IC cuya pelitica de inversién se base en ia fnversion en un unico fondo.
Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articuic 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% detl patrimonio de la Socledad,

+ Limite general a la inversién en vaiores cotizades:

La inversion en los activos & instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampiiado al 10%, siempre que a inversidn en
los emiscres en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversicnes en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional dei 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 infericr a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se fiene intencidn de invertir o se tiene invertide mas det 35% del pairimonio. Para que fa
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisionas diferentes y que la inversion en valores de una misma emisidn no supere ¢l
30% del active de la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyc importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos de fa emision y que queden afectzdos de forma privilegiada al
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de las inversiones en aste fipo de obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podra superar
gl 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efecios, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonic neto de !a Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de ia utiizacion de insfrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas alsladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningGin caso pedran superar el 10% del patrimonio de fa
Scciedad.

La exposicion al riesge de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédifo con ciertas limitacionas,

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

1.as posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Limites a la inversion en valores no colizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna fimifacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupc o al grupoe de su sociedad gestera, Asimismo, no podra tener invertido mas
dei 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a 1 mismo grupo.

- Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto de! 10% del pafrimonio, en:

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

«  Acciones vy paf’ricipaciones' de HC de Inversion libre y de iC de IIC de inversion libre
espaficlas.
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+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

+  Coeficiente de liquidez;

La Socledad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonic catculado
sobre el promedio mensual de la Sociedad.

« Obligaciones frente a lerceros:

La Sociedad podréd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de !a operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado,

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifice por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

F! riesgo de crédifo representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Diche riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversion y concentracion de riesgos anles descritos.

L.a poiitica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo ia2 Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periddica de limites internos en funcion de la vocacicn inversora de la liC determinando, entre
otros aspectos, el rating minimo de inversién vy rating medio de la cartera, la exposicidn maxima por emisor y su
rating v la exposicién maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Socledad invittiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instiuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, ia sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar e cumplimiento de
los coefcientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

£n concreto, |a politica de controf del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Scciedad consiste, principaimente,
en la definicién y monitorizacion periddica de limitas intemos en funcién de la vocacidn inversora de fa IC,
determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (lesoreria y adguisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a actives poco figuidos.,

Riesgo de mercado

El resge de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. Los faclores de riesgo mas significativos
podrian agruparse an los siguientes:
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- Riesgo de tipe de interés: la invarsion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para aciivos a largo plazo.

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

-~ Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la velatilidad de los mercados en les gue
invierte. Adiclonaimente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
¢aso, riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico c;ue pueden
afectar al valor de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

lL.a politica de controi de riesgo de mercado gue ileva a cabo la Socledad consiste, principaimente, en la
definicion y moniorizacidén periédica de limites interncs en funcidn de la vocacién inversora de la HC
determinando, enfre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a ia renia
variable y/o a la renta fija, fa exposicion a divisas o los rangos de exposicidon a riesge de tipos de interés
{duracion).

. __Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A, (cuentas en eures) 1.643.90
Santander Investment, S A, (cuentas en divisa) §.891,83
10.535,73
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 1,49
1,4%
16.537,22

lL.og saldes positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual de! MIBOR menos 0,60 puntos porcentuales para las cuentas en eurcs y
det LIBOR menos un punto porcentuai para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidabies
trimestralmente. ‘

Patrimonio atribuide a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes © accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge ef capitai inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces ¢l capiial
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la composicion del saide de "Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404 050,00 2.404.030,00
Capital estatutario emitido 9225549 00 0,225,549 00
Capital 11.629.599,00 11,629,599.00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 11.629.589 acciones
nominativas de 1 eurc de valor nominal cada una (con identicos derechos politicos y econdmicos), totalmente
suscritas y desembolsadas.

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

Euros
31-12.2012 31-12-2011-
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (12.410,901,00)!  (12.410.901,00)
Capital 11.629.559.00 11.629.399,00
Nominal acciones propias en cariera {2.900.996,00) (2.368.151,00)
Capital en circulacion 8.728.603,00 9.261.448.00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y e! capital estatutaric maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias esiablecidas en el Real Decrsto
Legistative 1/201C, de Z de julio, por el que se aprueba e Texto Refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre ei capital social.

Valor liquidativo de 1a accidn

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor liguidative de la accidn se ha efectuade de la siguien{e
manera:

Euros

31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas de

la Sociedad al cierre del ejercicio 10.242.855,49

10.294.394,65

Valor Hauidativo de la accion 117

8.728.603

L
9.261.448

Niamero de acciones en circulacion
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos sconomicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién vy desemboiso o en cartera se encuentra en suspensc
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas,

Al 31 de diciembre de 2012 existiz un dnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad gue ascendia al 20,87% de diche capital.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ef nimero de accionistas de la Sociedad era de 134 y 137, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nomero minime de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debhe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minime de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacidén de acciones de iz Sociedad, fas diferencias positivas o negativas entre la
confraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valer nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se irate de acciones puestas en circulacion por primera vez ¢ previamente adquiridas por la

Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 154,874,59 154 874,59
Reserva voluntaria 1.579.673,06 1.581.001.87
Reservas 1.734.547.65 1.735.876,46

Las sociedades que obtengan beneficios en e ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasia que ésla alcance, al menos, el 20% def capital social establecido en el Texto Refundide de la
Ley de Sociedades de Capital, exceplo cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso &l beneficio se
destinaréd a la compensacion de dichas pérdidas, destinandese el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar ¢! capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere ef 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

Ei saldo del epigrafe "Resultadcs de ejercicics anteriores” recoge, en su caso, ios resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tante la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen resiricciones especificas en
cuanio a su disponibilidad.
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Ctros gastos de explotacién

Segan se indica en la Nota 1, ia gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme 2 lo establecide contractualmente en cada momento, durante los
siercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado come gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad gue se satisface mensualmente. Adicionaimente, y tambien conforme a o establecido
contractualmenis en cada momento, |a Sociedad ha devengado come gasto una comision calculada en funcion
de los rendimientos positivos del ejercicic que se lguida anuaimente.

La entidad depositaria de la Sociedad {vease Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momenio, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Socledad que se salisface trimestraimenta.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marze, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por obieto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de fas stituciones
de Inversién Colectiva, Las principales funciones somn:

1.  Comprobar gue ias operaciones realizadas lo han side en régimen de mercado.

N

Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion

= = r

estabiecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterics, formulas y precedimientos utiizades por la scciedad gesiora para el calcule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5. Custodia de todos los valores mobiliarios v demés activos financieros que integran el patrimonio de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, censervando en todo caso la
responsabilidad derivada de ia realizacidn de dicha funcién.

6. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en e! plaze que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relatives a setviclos de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de eurcs en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, Ia Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de page a
proveedoras en operacicnas comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismg, los pagos significativos realizadoes en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacién fiscal

10.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impuestos
correspondientes a las operacicnes efectuadas en los ejercicios 2008 y sigulentes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” def balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesic
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 89 y 43 miies de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reai Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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

El Real Becreto-Ley 5/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos gue se hayan iniciade el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles nagativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, ef saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Perdidas fiscales a compensar’ no
recoge la cempensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para ios afos sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuds tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cugntas anuales de la Sociedad.

Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribucicnes y ofras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Socledad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion,

Asimismo, al 31 de diclembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anficipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o antericres del Consejo de
Adminisiracion compromiso alguno en materia de pensiones y segurcs de vida,

Informacién exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Ningin Administrador de la Scciedad (que desempefaba su carge al 31 de diciembre de 2012, o sus personas
vinculadas, en su caso) osientaba participaciones ni ejercla ningdn tipo de cargo o funcién en otras instituciones
de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyc objeto social consista en la “captacion de fondos, bienes o

Anroarhne Aol kithlies Bore Asetinnarlre o inuaririne an hisnao Hnrmr\hos valarae 11 Afrme inctriaeaantan
Wi s s euwhibd pard glouBnanis o INVEIUNOs SN BIENRCo, QOITONR0E, Vanlrts o UUES ndiTumenlos,
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financieros 0 no, siempre que el rendimiento del inverscr se establezca en funcion de ios resultados colectivas”
{véase Nota 1).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores,
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

ROLAV] INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcién Euros
EUR |RFIJAISPAIN GOVERNMENT|3.802017-01-31 398.651,72
EUR |RFUAISPAIN GOVERNMENT]|3.2572016-04-30 486.034,09
EUR I RFUAISPAIN GOVERNMENTI3 402G14-04-30 401.962,17
EUR | RFUUAIFADE (FONDO DE A|5.00{2013-06-17 41557238
EUR | RFHUAICO {INSTITUTO D|4.882018-02-01 556.311,01
EUR | RFUABANCO SABADELLI4.Z512013-03-29 502.878.81
EUR |RFUA|TELEFONICA EMISES 50i2016-04-01 277.262,31
EUR |RFUAJABENGOA|9.622015-02-25 109.204,58
EUR [ RFUUABBVA SENIOR FINA3.252015-04-23 497.739.73
EUR |RFUA|SANTANDER INTERN4.622016-03-21 419.114,99
EUR | RFUJA|CAIXABANK,S A3.7512013-11-05 404.403,54
EUR | RFLJAIBPE FINANCIACIONM.6222013-04-19 453.271,56
EUR |PAGARE|{BANCO SANTANDER[2013-04-04 190.026.48
EUR | REPOJ|SPAIN LETRAS DEL T/0.30{2013-01-02 360.143,20
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 5.475.676,57
EUR | ACCIONESIBANCO BILBAOQ VIZCAYA ARGENTARIA | 186.019,92
FUR | ACCIONEEBANCO SANTANDER 226.920,00
EUR {ACCIONESITELEFONICA 373.395,97
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 786.535,89
EUR | RFUA|PSA PEUGEOT CITR{B.3812014.07-15 47444431
EUR | RFUAIFIAT FINANCE Y T17.62]2014-09-15 260.402,8]
| EUR RFIJAIGAS NATURAL CAPI4.382016-11-02 484.186,34
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.219.633,46
EUR | ACCIONESITGTAL S.A. 135.832.82
EUR | ACCIONES{SANOFI SA 143.208,34
EUR ACC%ONES{FRANCE TELECOM 58.581,48
EUR [ ACCIONESIENI SPA 143.015.32
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Divisa Descripcién Euros

EUR | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM 190.130,00
EUR | ACCIONESIRWE AG 70.290.060
EUR [ ACCIONESE.ON SE 71.661,74
EUR [ ACCIONESIALLIANZ SE 208.866,40
USD JACCIONESIBANCO SANTANDER BRASIL 134.725,38
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.186.311,48
EUR | PARTICIPACIONESROBECO US PREMIUM 325.576,06
EUR | PARTICIPACIONESPICTET FUNDS (LUX) EMERG 169.560,07
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 495.136,13
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Rolavi Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucidn
previsible

E! ejercicio 2012 fue iniciado con los mercados financiercs animados por diferentes factores, principatmente de
indole macroeconodmica. Las dos subastas del Banco Central Europeo, por las que se inyectd una gran canfidad
de figuidez por tres afios a los bancos de 1a Eurozona, mostraron ef apoyo incondicional de los bancos centrales
en ta recuperacitn econbmica.

Diferentes indicadores estadounidenses comenzarcn en el ejercicio 2012 a dar muesiras de una clara
recuperacion de su actividad econdmica, No obstante, en cuanto a la Eurozona, los indicadores de confianza
econcmica, aungue mostraban cierta estabilizacién, o haclan a niveles realmenie bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores, Por paises, ung de los focos de atencion de fos inversores
continuG siendo iz economia griega. Durante la primera parte del ejercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompafiado de una sustancial quita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
alcanzar un acuerdo de gobierno, lo gue desembocd en una nueva convocatoria electoral para mitad del
ejercicio 2014.

En Espana, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estade marcado por un entorno de incerfidumbre sobre i
dificultad de reducir el déficit piblico en la cuantia requernda por la Unién Europea, ademas del impacto gue las
reformas  estructurales emprendidas podrian tener sobre el crecimiento econdmico. Con todo esio, &l
comportamiento de los actives financieros ha sido dispar, espacialmente en lo referido a renia variable, con
fuertes subidas en los mercados estadounidenses y retroceses en la Eurozona (g excepcion de Alemania que ha
sido considerado pals refugio). En cuanto a los mercados de renta fiia, han reflejado iguaimente las
incertidumbres en tormo a las sconomias periféricas, con fuertes repuntes de rentabilidad en sus bones
soberancs y caidas en los palses “core” durante el primer semestre.

La segunda parte del gjercicio 2012 se inicio con un enlorno econcmico caracterizado per el bajo crecimiento,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias politicas dentro del senc de fa Union Europea, donde se perfilaban des
blogues, uno a favor de mayeres medidas de austeridad y ofro méas centrado en la implementacion de medidas
de apoyo al crecimiento econdmico. Durante este pericdo, ha destacado e! papel crucial de los bancos centrales
a ambos lados dei Atiantico. De este modo, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nuevo programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado al final del ejercicio con nuevas
compras de “lreasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actuales hasta el
ejercicio 2014. En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del eurc por el BCE, que ha deCIdIdO implantar
un pregrama de recompra de deuda soberana en los tramos cortos,

En fo referido al lado gecpolitico, en Europa, durante ef segundo semestre del gjercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad economica y la Union Europea ha flexibilizado los objetivos de déficit
presupusstario a varios paises de la Eurozona. Ademas, se ha afadido la aprobacion definitiva del Mecanismo
Eurcpeo de Estabiidad (MEDE), que ha pasado a sustifuir al Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y que
funciona como un mecanismo permanents para salvaguardar la estabilidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se hallen en una situacion de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacto pesitivo de estas medidas en la Eurczona, se ha fraguado la concesion
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de un paguete de ayudas al sector financiero acordade con la Union Europea, por &t gue se ponen a disposicidn
del entramado bancario espafiol hasta 160.000 millones de eurcs. En Estados Unidos, el segundo semestra ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entre republicanos y demdcratas para mitigar el efecto del
fuerte ajuste fiscal al que esta economia estard sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrade al
final del ejercicic de manera satisfactoria para los mercados, Todos estos acontecimientos han provocado un
fuerte repunte de los activos de la Eurczona frente a Estadoes Unidos, con fuertes subidas bursétiles en todos los
paises miembros al final del ejercicic 2012, Ademas, la renta fija ha mostrado un comportamiento simiiar, acorde
al aumento del opfimismo dg los inversores, con importantes descensos en las renfabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas gue los maximos vistos durante el ejercicio 2012,

Con todo ello, & gjercicio 2012 ha sido saldado con un balance positivo en gran parte de los activos financieros,
En io referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en eurcs dei 14%, gue se compara
con una subida en dodlares del 13% del S8&P. Dentro de la renta fila, el activo mas beneficiade ha sido sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busqueda de rentabilidad de tos inversores sin necesidad de
asumir la volatiidad de ios mercados de renta variable, alcanzando el segmento de "grado de inversion” en
Europa un retorno absoluto del 13%. Por la parte de divisas, el cruce délar/euro ha seguido el compas de la
aversion al riesgo en los diferentes momentos del elercicio, perdiendo terreno el eure en los momentos de
incremento de vclatitidad y ganando en aquélios de aumento del optimismo inversor. £l tipo de cambio
dolar/euro ha cerrado el ejercicic 2012 en 1,3164.

Ef ejercicio 2013 previsiblemente seguira siendo un afo de politica monetaria expansiva de los bancos centrales,
gue trataran de seguir prestando apoyo a la recuperacion econémica en las economias clave a nivel global
{Eurozona y Estados Unidos). Con todo ello, durante el ejercicio 2013 se deberia ir fraguando en la Eurozona
Lina recuperacion gradual de los indicadores econémicos con un crecimiento estimado del PIB en torno al 0,2%.
En cuanio a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, come se estima, un impacto negativo en torno al 1,5%,
permitiria aun un crecimiento economice en el entorno det 2% para el conjunte del gjercicio 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucian de su objeto social, ajustando sus ohjetivos v politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigents (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional de! Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012
Nada que resefar distinte de lo comentado en la Memoria.

investigacion y desarroilo

Nada yue resefiar dado el objeto social de la Socledad, '
" Adquisicién de acciones propias

La Socledad no ha realizado ninguna clase de negocic sobre sus propias acciones & io largo del pasado
gjercicio 2012, distinto al previste en su objeto sccial exciusive come Institucion de inversién Colectiva sujeta ala
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a ia Orden del Ministerio de Economis
y Hacienda, de 6 de iulic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedadss de Inversion Mobiliaria de
Capital Variahle.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 3.199.518,27 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).



Ciligencia que levanta el Secretario det Consejo de Administracion de Rolavi inversiones, Sociedad de Inversion
de Capital Variable, S.A., D. Juan Roma Vives, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir ef presente documento, gue se compone de 28 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 0L07562003 a O0L0752031, ambas
inciusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) & informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2012, irmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe,

Boadilla del Monte, 12 de marzo de 2013

Fdo.: Cristina Lézarc Mgrcé

Censejeros:

Fdo.: inversiones V. | I\ﬁaﬁﬂﬁ?ﬁ—i (reb"?égé'ﬁiéiﬁé Fdo.: ,J,ua/r;lméz,aro Marcé
por Nigotau Vila i Vila)




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Rolavi Inversiones, Sociedad de inversion de
Capital Variable, S.A.

NIF: AB2627860

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan qgue en la contabilidad de ia
Sociedad correspondiente a las presentes cu existe ninguna partida que deba ser incluida en el
documento aparte de infermacion medioamjgiental i Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enerc
del 2008.

El Presidente del C]onsejo de Administracion
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Fdo.: CristinaT&zaro Marcé

Consejeros:
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