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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memorta
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de ia memoria adjunta} y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinidn 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 ei
examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacidn de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con ¢l marco normative de informacidn financiera que resulia
de aplicacidn.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonic v de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
dicierbre de 2012, asf como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacidn financiera que
resulta de aplicacion vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Con fecha 2 de marzo 2012 otros auditores emitieron su informe de auditoriz acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2011 en el que expresaron una opinién favorable.

El informe de gestion adjunto del ¢jercicio 2012 contienc las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio
2012, Nuestro trabajo como &uditores se limita a la verificacidn del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo afo y no incluye la revision de informacidn distinta de la obtenida a
partir de los registros congables de la Sociedad.
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TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES At 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31.12.2011 (%) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2012 31.32.2011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.148,257.79 3.055.462,18
AGCIONISTAS
inmovlizado intangibie - - Fondos reemboisables afribuidos a 6.145.257,79 3.05%.462,18
participes o accionistas
Inmovitizade material - - Capltal 4.687.668,00 2.436.648,00
Bienes inmuebies de uso propio - - Paricipes - -
Moblliario vy enseres - - Prima de emisicn 800.755,59 170.308 54
Activos por lmpuesto diferido - - Reservas 187.805,50 108,331,595
ACTIVO CORRIENTE 8,156,282,07 3.068.385,58 {Acciores propias) (7.59) (59.964,66)
Deudores 14,427,20 7.016,46 Resultados de ejercicios anteriores 314,137,71 444 615,93
Cartera de Inverslones financieras 5,217.248,45 3.301.962,91 Otras apentacicnes de socios - -
Cartera interior 4,444 ,362,05 3.298.640,25 Resultado del ejercicio 144,788,58 {130,478,22)

Valores representativos de deuda 1.841.390,00 2.788,584 00 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso prople

Instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonic atribuide - -

Depositos en EECC 2.802.082,08 499.893,69

Derivados - 162,56 | PASIVO NQ CORRIENTE - -

{tres - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6§44.702,31 Feudas a fargo plazo - -

Valores representativos de deuda 91.405,20 - Pasivos por impuesto diferide -

Instrumantos de patrimonio 59.349,66 -

Institucicries de Inversion Colectiva 493 947 45 - PASIVO CORRIENTE 11.034,28 8.933,40

Depésites en EECC - - Provisiones a corto plazo . -

Derivados - - Deudas a corto plazo “ -

Otros - - Acreedores 11.034,28 $.933,40
intereses e la cartera de inversién 128.195,09 3.322,66 Pastvos financieros - -
Inversiones meresas, dudosas o ¢n litigio B - Dertvados - -

Pericdificaciones - . Periodificaclones - B
Tesoreria 524.615,42 {239.683,79)
TOTAL ACTIVO 6.156.202,07 3.069.388 58 TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO 6.156.292,07 3.069,368,68

CUENTAS DE ORDEN

CLIENTAS RDE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacionss coras e
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstama por la 16
Vajores aportados come garantia por la 1C
Vaiores recibidos sn garantia por ia 1C
Capital nominal no suserito ni en circulacidn

21.9656.972,97

24.616,901,14

18.372.332,00

21.623.352.00

{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 287,601,068 167,122 84
Giros 2.266.038,81 2.826 426 30

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21,868.972,97

24,616.801,14

{") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en Ia Memoria adjunta forman parte integrante
dei balance al 31 de diciembre de 2012.
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TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros}
2012 2011 (1}

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a fa fiC 331,49 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {32.089,73} {30.375,97)
Comision de gestion {19.171,18} {20.565,86)
Comisién depositario {2.954,43; (1.581,92)
ingreso/gasto por compensacion compariimento - -

Qfros (9.964,14) (8.228,19)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {31.758,24) {30.375,87)

Ingresos financieros 154.310,10 104.,450,63

Gastos financieros {10.53) {983,78)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {10.749,28) 2.99¢ 52
Por operaciones de la cartera interior {10.180.30) 30,60
Por operaciones de [a cartera exterior {568 98) 2.968,82
Por operaciones con defivados - -

Otres - -
Diferencias de cambio (10.772,63) {2.541,70)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 13.779,16 {204.026,94)

Detetioros - -

Resuitados por operaciones de la cartera interior (32.057,89) (26.810,10)

Resuitados por operaciones de la cartera exierior 74.387.71 {118.114,13)

Resultados por operacicnes con derivades (32.695,56) {258,115,61)

Otros 4.165,00 189.012,80

RESULTADO FINANCIERO 176.556,82 {100,102, 25}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 144.798,58 {130.478,22}
impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 144.798,58 {130.478,22)

{*} Be presenta, tnica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adiunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias coerrespendiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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TULIACAN, 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 reconocidos correspondientes a los eiercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2071 (')

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 144.798,58 : {130.478,22)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
144.798,58 | {130.478,22)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(" Se presents, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Tuliacan, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Reseria de la Sociedad

Tuliacan, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 27 de junio
de 2002 baio la denominacion de Tuliacén, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 |a Sociedad cambié su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lc dispuesto en &l
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Vaiores con el nimero 2.624. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacidén en e Mercado
Alternativo Bursatll, sisterna organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, 1a Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
jos Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante guede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

Con fecha 22 de noviembre de 2012, la Sociedad ha cambiado su domicitio social de la Calle Serrano 88, Madrid
a Avenida de la Hispanidad 6, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o ne, siempre gue el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de ios resultados colectivos.

Con fecha 21 de diciembre de 2012 se produjo la sustitucion efectiva de Espirito Santo Gestién, 8.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva y de Banco Espirito Santo, S.A. (Grupo Banco Espirito Santo)
por inversis Gestion, $.A., Sociedad Gestera de Institucicnes de Inversion Colectiva y Banco inversis, S.A.
(Grupo Inversis) como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad {véanse Notas &

y 8).

Adicionalmente, con facha 14 de diciembre de 2012, ei Consejo de Administracion de la Sociedad ha firmado un
contrato en e} que delega a Andbank Luxembourg, S.A., Sucursal en Espafa, la gestién de la totalidad de ios
activos de la Sociedad.
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2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a [a Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye e desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de apiicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en fas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para ia
elaboracién 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 que
figuran registrados 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 activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispanible al cierre del ejercicic 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones def mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

c} Comparacién de la informacion

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

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estada de cambios en el

palrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria,



OL4Z243343

CLASE &7

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicadoes en el ejercicio 2011.

f} Correccidon de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2011.

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la situacién financiera y fos resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en ia presente memoria respecto a informacion de cuesticnes medioambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de fas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, potiticas contables y criterios de valoracién:

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

i Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dei
balance: : .

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

. Carera de inversiones financieras; se¢ compone, en su caso, de los siguientes gpigrafes, desglosados
en carera interior v cariera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable cors cambios en pérdidas y ganancias”

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
astablecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ei sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimeonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
Smisor.
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« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC); depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepeion de ios saldos que se recogen en el epigrafe "Tescreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable ds los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por la Socledad.

« 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, as{ como importes correspondientes a otras
operacicnes no reccgidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en fa cartera de inversitn: recoge, en su caso, la periodificacidn de ios intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores. recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La tofalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciches
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes def
balance:

- Deudas a largofcorto plaza: recoge, en su c¢aso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
vailoracion como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y jos importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de vajoracion comao “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimienta y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrat”, y 10s activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabitizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, st el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiente de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en al epigrafe “Carlera de inversiones
financieras - Mtereses de la cartera de inversion” del activo del batance. Posteriormente, los activos se
valoran por sy vaior razonabie, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenaci6n. Los cambios que se produzcan en el vaior razohable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.ii).
En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo siguiente:

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

_Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el caso de que no esté disponible un
precio de colizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o lipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentes similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustanciaimente el mismo, modelos de descuenio de flujos y valoracion
de opciones, en sy casv) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de Io posibie datos
observables de mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de fa adguisicion de ios valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
pariicipada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicion y gque subsistan en et momento de fa
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporaies de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ei valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizar el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muttilateral
de negociacién, se valoraran a su vator de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de HC de inversion fibre e [IC extranjeras similares, segln
los articutos 73 y 74 del Real Decrate 1.082/2012, se utilizan, en su ¢aso, valores liquidativos estimados.

- instrumentos financiercs derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados ©
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante fa aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
Ja Comision Nacional del Mercado de Valores,

En el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden - Otros” se recoge, & titulo informativo, el valor nominal de
ios titulos de la cartera de la Sociedad. ’

i, Reconoccimiento y valoracion de los pasivos financiercs

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
iniciatmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueilas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo infericr a un afio se valoran a su valor norminal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pardidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incusrir en su baja. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.dii}.

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

c) Baja del balance de los actives y pasivos financieros

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

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, ei activo financiero transferido se daré de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2 g se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de tas ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por & precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver os mismos o similares activos U otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferenciz. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ei marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términocs del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados ¢ cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la lIC" 0
“Valores aportados come garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferide, éste se dara de baja cuando no se hubiesea retenido el controi del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los flujos de efective que generan o cuando se han fransferido sustancialmente a terceros 10s riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de haja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del batance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)’ de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucién e! de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
accicnes a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el apigrafe “Deudores” del balance.

i, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de ia contratacidén y hasta el
momento del cierre de ia posicion o el vencimiento de! contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos pot operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometico.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones cen derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han fiquidado 0 no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en &l valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adguisicion femporal de activos

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

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

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

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) det balance, en la
facha de gjecucion de la operacion,

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

£n los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacidn.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros —~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia por la iC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aporiados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”

del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

£n caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos € ingresos liguidados por anticipado que
se devengarén en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula ias Institucicnes de inversién Colectiva, el
capital de fas Scciedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los Himites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el 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. i.a amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe det nominai de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre ta valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondaos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin gue en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E} efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos 0 activos por impuesto corriente.

OL4243349
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconccen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métedo del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su ¢aso, 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 la Sociedad.

if. Comisiones y conceptos asimilados
lLos ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas

a la IC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asf como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros™ y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de [a cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h} Impuesto sobre beneficios

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

10
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El impuesto coriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y &l derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

£l gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento y [a
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan tugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias ternporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Scciedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sSu caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecueniemente, todos los saldos y fransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuandc existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la facha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior & esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67 de fa 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 ejecucién de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre &n las que haya
surgido o pueda surgir un conflicic de interés. Adicionaimente, fa sociedad gestora dispone de un
procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de ia Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercade. Segln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por figuidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora

11
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de la Sociedad, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resuitados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracién
propondra a fa Junta General de Accionistas para su aprobacion, es ia siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto dei ejercicio] 144.798,58

Distribucién-
Reserva legal 14.479,86
Reserva voluntaria 130.318,72

144.798,58

5, Cartera de inversiones financieras

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

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

siguiente:
Vencimiento Furos

Inferior a 1 afio 200.347,02
Comprendido entre 1 vy 2 afios 400.059,57
Comprendido entre 2 y 3 afios 943.701,10
Comprendido entre 3 y 4 afios 120.410,71
Comprendido entre 4 y 3 afios 368.276,80

2.032.795,20

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 enfidades de crédifo mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con el interés que devengan y su vencimiento!

12



0L4243353

CLASE 82
Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. Euro 1.000.420,35 14/02/2013 3,00%
Banco Espafiol de Crédito, S.A. Euro 1.001.631,63 09/02/2013 3,15%
Banco Sabadell, S.A. Euro 500.910,07 14/02/2013 3,00%
2.502.962,05

l.os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de dep6sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). l.os valores mobiliarios y
demés activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de ios riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esté dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
uha serie de coeficientes normativos que jfimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica liC, no podra superar el 20% del
patrimenio, salvo en ias IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un Gnico fondo.
Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

+« Limite general a la inversién en valores cotizados:

L a inversion en fos 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 gue la inversién en
los emisores en jos que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede gquedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un erganismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en cafificacién de riesgos de recanocido prestigio, no inferior a ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el fiimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimenio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
ios sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y gue la inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del active de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que gueden afectados de forma privilegiada al

13



0L42433

€51

GLASE &7

reembolso del principal y al page de los intereses en el casc de situacion concursat del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% dei patrimonio de la Sociedad,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisaor.

Limite general a la inversion en derivados:

L.a exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patimonio nete de la Scciedad. Por exposicion totaf al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se fimita al 5% del patrimonio con carécter
generai y al 10% del patrimonio si la contrapartie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gque cubran suficientemente los compremisos de 1a
emision y queden afectades de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo €conodmico se consideran un unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversion de ia Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido méas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avatados por una misma entidad. igualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:

+  Acciones y participacionas de IIC de caracter financiero no awtorizadas conforme a fa Directiva
2009/685/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitacicnes.

.+ Acciones y pariicipaciones de lIC de inversién libre y de {IC de HC de inversidn libre
espafiolas.

14
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- Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
» Coeficiente de liquidez:

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

« Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes, o por
adquisicién de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del
Mercado de Valores. No se tandran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca et mercado donde se
hayan contratado,

{_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

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

Riesgo de lquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension v limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a fos
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencla de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad de 'a Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierts. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, fiesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden
afectar af valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2012, 1a composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 679.788.62
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 244.826,80
924.615,42

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por ja Sociedad han devengadoe
en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable

mensualmente.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembalsables

atribuidos a paricipes ¢ accionistas

Capital y Acciones propias

En &l epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido ta Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capifal
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito. A continuacién se detalla la composicion del saldo de "Capital” al 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00
Capital estatutario emitido 2.281.668,00 30.648.60
Capital 4.687.663,00 2.436.648,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 781.277 y 406.108
acciones nominativas de 6,00 euro de valor nominal cada una {con idénticos derechos politicos y econdmicos),

totalmente suscritas y desembolsadas.

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

Euros
31.12.2012 31-12-2011
Capital estatutario méximo 24.060.000,00 24.060.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.372.332,00)] (21.623.,352,00)
Capital 4,687.668,00 2.436.648,00
Nominal acciones propias en cartera (6,000 {46.110,00)
Capital en circulacién 4.687,662,00 2.390.538.00
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£1 articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de inversion Colectiva 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 establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de jufio, por ei que se aprueba el Texto Refundido de la 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 potcentuales sobre ef capital social.

Valor liquidativo de la accioén

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo det valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-122012 | 31-12-2011
Patrm.lonm atn.bmdo a [Tartl.cl.pes o accionistas de 6.145.257,79 3.059.462,18
Ia Sociedad al cierre del gjercicio
Valor liquidativo de |a accion 7,87 7,68
Namero de acciones en circulacion 781,277 398.423

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

Al 31 de diciembre de 2012, el {nico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
significativa superior ai 20% def capital en circulacion era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacidn
Grupe Empresarial Loyam, S.L. 781.139 099,98%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el nimero de accionistas de Ia Sociedad era de 119 y 102, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de lag Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente def numero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre Ia
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccién especifica aiguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas y Resultados de gjercicios anteriores

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 80.923,32 80.923,32
Reserva voluntaria (*) 116.982,18 117.408,20
Reservas 197.905,50 198.331,59

("} Incluye los gastos por operaciones de instrumentos de capiial propio (Véase Nota 3f).

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio economico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capitat social establecido en el Texto Refundido de la
L.ey de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas, destinandose i 10% del beneficio restante a dotar ja correspondiente reserva legai.

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

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

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su dispenibitidad.

Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en la Nota 1, {a gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicic, v conforma a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, una comisian anual calculada sobre el
patrimonio diaric de la Sociedad que se satisface mensuaimente.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamerita la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de las
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funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Institucicnes
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos ulilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periedica de la Sociedad.

5. Cusiodia de todos ios vaiores mobiliarios y demas activos financiercs gue integran el patrimonic de ia
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad paricipante, conservande en todo caso ia
responsabilidad derivada de |a realizacion de dicha funcién.

8. Comprobar que las lquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rjan los corespondientes mercados.

En el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacién - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de ia Scciedad, por un
importe de 3 miles de suros {3 miles de euros en el ejercicic 2011).

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

Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” dei batance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 14 y 7 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicio y la base
imponible anies de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipc de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Reat 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 compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en el caso de
gue la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosio, introdujo una serie de modificaciones fributarias con efecios para
los perindos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
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imponibies negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones,

Al 34 de diciembre de 2012, el saldo de! epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2011, el saido del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar’ no recogia las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2011,

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 fufuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a Jas cuentas anuales de ia Sociedad.

Informacion relativa al Conseio de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2012 y 2011, ia Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de

sueldos, dietas v otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, at 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracion compromiso algunc en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Ninguna de sus personas vinculadas ostentan participaciones y/o ejercen ningun tipo de cargo o funcién en otras
instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objete social consista en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u ofres
instrumentos, financieros o no, stempre que el rendimiento del inverser se establezca en funcion de los
resultados colectivog” (véase Nota 1).
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11. Aconiecimientos posteriores al cierrg

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

TULIACAN, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripeién Euros

EUR | BONOIXUNTA DE GALICIA4,9112015-03-09 97.994 66
EUR | BONOIG. CATALUNA|S,38|2013-04-04 99.425,23
EUR | BONO|TESORO PUBLICO4,0012015-07-30 506.797,15
EUR | OBLIGACION|TESORO PUBLICOM,7512014-07-30 308.654,37
EUR | BONOITESORO PUBLICO|S,5012017-07-30 319.097,28
EUR 1 OBLIGACION|CATAMARJ0,98]2015-03-16 150.519,63
EUR [OBLIGACIONIBY BANCO DE VALENCIAIL08[2017-03-23 49.179,52
EUR | OBLIGACION|CAIXA CATALUNYA|1,052016-05-05 120.410,71
EUR | RENTA FLJAJCAJA ESPANA}L,0412015-12-07 111.292,97
EUR | RENTA FIJAICAJA GRANADAI,1212015-06-30 77.096,69
EUR | BONOICAJA VITALM,5012013-05-23 100.921,79
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.941.390,00
EUR l RENTA FIJA|FCCI6,5012014-10-30 91.405,20
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 91.405,20
USD | ACCIONES|COCA-COLA 59.349,66
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 59.349,66
EUR | PARTICIPACIONESIALLIANZ RCM EQ GROWT 208.199,34
USD | PARTICIPACIONESIFIDELITY AMERICA A 171.498,63
USD | PARTICIPACIONES|IPIMCO TOTAL RETURN B 114.249.48
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 493,947 45
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Tuliacan, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible .

Cerramos 2012 con un comportamiento positivo destacado en buena parte de los activos. Nuevamenie los
bancos centrales, y muy particularmente el BCE, han sido ciaros protagonistas en {os mercados. Si a primeros
de afio tuvimos la inyeccion de liquidez para las entidades financieras europeas, el claro hito de 2012 vino a
finales de julio, con unos mercados con profundas dudas sobre la sostenibilidad del proyecto eurc. En este
punto, el $r. Draghi vino a apoyar con sus declaraciones un euro “irreversible”, lo que a primeros de septiembre
concratd en una nueva iniciativa, la OMT, consistente en la compra por parte del BCE de bonos de los paises
objeto de asistencia financiera. Clare paraguas, proteccion, para el mercado de renta fija periférico, que, aungque
no -ha sido aun empleado en términos de medidas, frend las tensiones en los mercados periféricos y 1a
depreciacion del euro. Ademas del BCE, otros bancos centrales (Reserva Federal, Bancos de Inglaterra y
Japan) han ampliado en el afio sus politicas no convencionales, y convencionales {bajadas de tipos en China,
Australia, Brasil e india entre otros), actuando de forma homogénea.

Centrandonos en la pintura macroeconémica, la economia americana ha mantenido durante todo el ejercicio e
buen fono del sector residencial, mejorado progresivamente en cifras de empleo y solo mostrado cierta debilidad
puntual desde la inversién no residencial, aguejada de un empecramiento de las encuestas de confianza ante la
proximidad del fiscal cliff. En Europa, el empeoramiento macro ha sido en 2012 generalizado, no quedando fuera
del mismo ni ia propia Alemania: indicadores adelantados en terreno contractivo para toda la Zona Euro, ventas
al por menor a la baja, subida del desempleo,...Dentro de las economias emergentes, el afio ha sido de “menos
a mas™ si comenzabamos el afio con desaceleracion en China y clara debilidad del consumo en Brasii, lo hemos
acabado con atisbos de mejoras macro (PIB chino al alza, vuelta a terreno expansivo de las encuestas de
confianza...) que hacen pensar en un 2013 de mayor crecimiento.

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

Dentro de los mercados de renta variable, afio de subidas generalizadas y por encima del 10% en buena parie
de los indices, tanto de emergentes como de desarrollados, con la excepcion del IBEX que cerrd en terreno
negativo. Cabe destacar el extraordinario afio de! mercado nipén, muy apoyado desde la divisa, con una poflitica
monetaria crecientemente expansiva y clara determinacién desde el nuevo Gobierno en la tarea de debilitar el
yen como via para recuperar los precios.

Afic extraordinario para la renta fija corporativa, con subidas de dos digitos en todos los mercados: americanos y
europeos y tanto en el universo de grado de inversion como dentro de la categoria de emisiones de rating mas
bajo. Una baja tasa de quiebras y un momento aln de reestructuracién de los balances corporativos explican el
estrechamiento de los diferenciales de crédite. Retornos también positivos dentro de fas curvas refugio, con
beneficics especiaimente destacados en los largos plazos alemanes. Dentro de ia deuda gubernamental
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periférica, afio con dos mitades marcado por los comentados acontecimientos de julic, pero con un saldo final
positivo tanto en términos de rentabilidad como de flujos, y mas acentuado en la renta fija italiana que ha vivido
en 2012 un re-rating frente a la deuda espafioia.

Si nos fijamos en las divisas, en 2012 hemos convivido con un euro-ddlar en el rango medio de 1,22-1,32,
visitando maximos en verano, coincidiendo con el momento maximo de tensién en relacion con el euro, como
proyecto y como moneda. Ligado a lo anterior, 2012 de revalerizaciones intermedias para el crudo vy el gro.

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

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

Dada su actividad, el usoc de instrumentos financisros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2012, distinto al previste en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Crden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Tuiiacan, Sociedad de inversion de
Capital Variable, $.A., D. Luis Tourfio Ferandez Novoa, para hacer consiar que tedos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de fa memoria, balance,
cuenta de peérdidas vy ganancias, esiado de cambios en el pafimonio netc o informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores
Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de febrero de 2013

Secretario no Consejero
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Fdo. D. Josééﬂéiguéi Gonzalez Miguez



ANEXO

El presente documente comprensive de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de
cambios en el patrimenio nete e informe de gestidn, correspondientes al gjercicio 2012 de la Sociedad
Tuliacan, Sociedad de Inversidon de Capital Variable, S A, se compone de 28 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 014243337 a 014243364, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 25 de febrero de 2013

Fdo.: D. Luis Dgiﬁo Fernandez Novoa

5
Secretari;a/ o Consejero




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacién de la Sociedad: Tuliacan, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A..

NIF: AB3357830

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacidén medicambiental previsto en fa Orden del Ministerio de
Justicia del 28 de enero de 2009.

Secretatic no Consejero
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Fdo.. D. Duis#Tourific Fernandez Novoa

El Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Federico Amor Sanjurjo

Consejeros:

Fdo.: D. JosE Mig eI SGonzalez Miguez Fdo.: D. Pedro Santiago Torres Belando



