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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
A CAPITAL RYV, 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, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ¢jercicio terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de la
formulacién 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 la memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién 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 realizacion 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, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinioén, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2012, asi como de los resuitados de sus operaciones correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a paﬂ:le los registros contables de la Sociedad.
, S.L.
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CLASE 8?

A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L3383184

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2012 31122011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.469.745,75 2.215.839,49
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.469.745,75 2.215.839,49
participes ¢ accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.270.157,00 4.756.592,00
Bienes inmuebles de uso propio - . Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (331.158,08) {891.804,07)
Activos por impuesto diferide - - Reservas 100.589,01 874.959,30
ACTIWO CORRIENTE 2.482.229,36 2.226.037,27 (Acciones propias) (613.492,10) (920.593,49)
Deudores 32.326,11 24.106,05 Resultados de ejercicios anteriores (116.879,25) (1.087.927,67)
Cartera de inversiones financieras 2.418.822,19 2.148.438,28 Oftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 484.453,66 333.175,00 Resultado del ejercicio 160.529,17 (515.386,58)

Valores representativos de deuda 210.000,01 70.000,00 {Dividendo & cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 274 453,65 263.175,00 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
instifuciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC - - )
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.919.048,36 $.789,911,02 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 1.915.048,36 1.799.911,02
Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 12.483,61 10.197,78
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - .
Otros - - Acreedores 12.483,61 10.197,78
Intereses de la cartera de inversién 206,68 2,26 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 15.413,49 15.350,00 Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tescreria 31.081,06 53.492.94
TOTAL ACTIVO 2.482.229.36 2.226.037,27 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASNOG 2.482.229 36 2.226.037,27

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPRCOMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9.146.249,43 7.160.611,85

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Vafores aportados como garantia por la IIC - -

Valores recibidos en garaniia por la lIC - -

Capital neminal no suscrito ni en circulacién 6.329,851,00 4.855.600,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales & compensar 2.816.398,43 2.301.011,85

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.146.249,43 7.160.611,85

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

("} Se presenta, tinica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2012.
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A CAPITAL RV, 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 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la iC - .

Gastos de Personal -, -

Otros gastos de explotacién (53.331,82) {62.756,57}
Comision de gestjbn (33.635,19) (38.833,24)
Coimision depositaric {2.242,39) {2.720,91)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ctros {17.454,24) (21.202,42)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {53.331,82) (62.756,57)

Ingresos financieros 52.864,62 72.073,13

Gastos financieros (11.628,43) {14.347,06)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 55.960,43 . (53.981,64)
Por-operaciones de 1a cartera interior 3.011,35 {55.511,08)
Por-operaciones de Ia carlera exterior 52.949,08 1.529,44
Por cperaciones con deérivados - -

Otros - - ..
Diferencias de cambio (14.280,86) {22,039,77)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 130.945,23 (434.334,67)

Deterioros - -

Resulados por operaciones de la cartera interfor (46.919,61) 101.354,90

Resultados por operaciones de la cartera exterior 155.118,39 (638.968,86)

Resultades por operaciones con derivados 22,746 45 103.279,29

Otros - -

RESULTADO FINANCIERQ 213.860,99 (452.630,01)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 160.529,17 {515.386,58)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO | 166.529,17 {615.386,58)

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

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

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8°

A CAPITAL RV, 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 ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)

160.529,17 | (515.386,58)

Resuftado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Tofal ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

160.529,17 | (515.386,58)

Total de ingresos y gastos reconocidos

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

o

A Capital RV, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Reseia de la Sociedad

A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variabie, S.A. {en adelante, la Sociedad) se constituyo el 21 de
julic de 2000 bajo la denominacién de Bénazaire Inversiones 2000, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A.. Con fecha 5 de febrero de 2004, Ia Sociedad cambioé su denominacion por Benazaire Inversiones
2000, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.. Finaimente, con fecha 14 de junio de 2004, la Sociedad
cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
juiio, por el que se reglamenta dicha ley y en Ia restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Cornision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 1.380. Las acciones de la Sociedad estan admitidas. a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierne espanol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funciohamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, segun sus administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Agustina Saragossa, 3-5, Local 2, 08017 Barcelona.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirfos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que e! rendimiento del inversor
se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a AM Trea
Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad pertenecieénte al Grupo
encabezado por Tusquets Consultores, S.L..

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investrment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 14 de octubre de 2012; el Consejo de Administracién de la Sociedad ha acordado la sustitucion
efectiva de AM Trea Capital, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversién Colectiva, S.A. y de Santander
Investment, 8.A, por Inversis Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversisn Colectiva, y Banco
inversis, S.A., como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad. Asimismo, con
fecha 20 de noviembre de 2012, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad ha ratificado los
acuerdos alcanzados en el mencionado Consejo de Administracion. A la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales dicho traspaso gueda sujeto, como condicion suspensiva a la obtencion de Ia autorizacion
previa de la CNMV.

Bases de presentacion de fas cuentas dnuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valeres,
sobre nommas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
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inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de
fo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulia de apficacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el ejercicio terminade 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 Scciedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion def patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion

de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener iugar en el futuro
obliguen a modificarias (al alza o a Ia 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 que- sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. (véase Nota 5), lo que puede
provocar gue el valor liquidative de la accion fluctie tanto al alza como a 1a baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica vy
exclusivamente, a eféctos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2012.

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios corntables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha defectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2011.

Impacto mediocambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se inciuyen desgioses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medloamblentafes
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Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondienies a ios 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
valoracién

i. Clasificacion de los acfivos financieros

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

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

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

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

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

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

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

e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
impilicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

s Oftros: 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 impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, & efectivo depositado en concepto de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
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terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendigntes de pago
por comisiones de gestion ¥ deposito. Se clasifican a efeéctos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion difectamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de o actualizar los ﬂUJOS de efectivo no es significativo,
aquellas 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” {que salve evidencia en
contraric sera el precio de lfa transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Oltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Infereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccioh en gue se pudiera incurrir en su
enajenacmn lLos cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.jii)..

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen
de negociacion.
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- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resuitan
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econ6micos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cofizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas
desde el momento de la fransaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos: de interés y primas. de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran téchicas. de valoracién (precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién_, transacciones recientes. de- mercado disponibles,
valor razonable en el momento actual de otfros instrumentos financieros. que sean sustancialmente el
mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su case) que sean de general
aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de mercado (en particular, la
situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cofizados: 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 ptiblica, incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de
los valores.

- Instrumentos de patiimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el
valor teorico coniable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio. contable ajustado de |a
entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos,
due hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y gue subsistan en el
mamento de la valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de acfivos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito dé la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital- -fiesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de reférencia. De no existir; se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o
sistema multilateral de hegociacion, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre
que sea representativo. Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de 1IC de inversién libre e [iC
extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso,
valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable
es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el
mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en
mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de
métodos o modelos de valoracidn adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valer razonable® {(que salvo evidencia eh contrario sera el precio d& la fransaccién)
integrando los costes de transaccion 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 ﬂu;os de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe “Pasives financieros a valor razonable con
camnbios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.9.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la gahancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se dardn de bdgja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al acfivo financiero transferido — caso
dé fas ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo ¢ por el precio de venta mias
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que €l prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos 0 similares activos u ofros casos analegos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiéro asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera; a menos que se incumplan lo§ términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valér de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la {IC”, respectivamente, en cuentas de erden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialménte a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero 1o adguiere.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraverita de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones det mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
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el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por engjenacicnes
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
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nidmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, 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 contratacién y hasta el
momento del ciefre de la posicion o el vencimienio del contrate en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuientas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si log cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa; [as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razenable progedentes de operaciones de compraventa dé divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta dé pérdidas y gahancias, sin qué dicho tratamiento tenga efécto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado dé la Sociedad al 31 de diciembre de 2012. La coritrapartida de éstas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la caitera interior o exterior y del activo ¢ dél pasivo, ségin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liguidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida seé reglstra en su caso, en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

jii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de retrocesion, 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 referendia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y olros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de [as opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Deérivados” deé la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balaneg, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos. deposrtados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacenté adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
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 recibidos en garantia por la HHC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que 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 las instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades deé Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamenie.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus dccionés propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en ef epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones. cargandose/abonéndose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes © accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ningidn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en

litigio, que se registran en el momento efectivo 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
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la cartera de inversién” del activo del balance. l.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por la Sociedad.
ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad come consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas
afa lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi corio otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iti. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y paswos financieros;
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razohable en instrumenitos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3. s)

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impueste corriente se corrésponde. con la cantidad que satisface la Sociedad como consécuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre benéficios, considerando, erni su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenia.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferidc en ningdn caso y so6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando fa Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisfran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compernsar’ 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 momento de su reversion. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes zjustes de valoracion.
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Transacciones en moneda extranfera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articuios 138 y 139 det 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 Ia independencia en la ejecucién de las distintas
funciones dertro 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 en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento intémo formal para cerciorarse de que las operaciones. vinculadas se realizan en interés
exclusivo. de la Sociedad y a precios o eri condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la noimativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado.
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinciladas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emiitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucién del resultado comespondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 160.529,17
Distribucién-
Reserva legat 16.052,92
Reserva voluntaria 27.597,00
Resultados de gjercicios anteriores 116.879,25
160.529,17

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 los epigrafes “Depositos en EECC’, “Derivados™ e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Euros 31-12.2012
Inferior a 1 afio 210.000,01
210.000,01

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldc del epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives. de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones. temporales de activos (Deuda Puablica) cuya
contraparte es la entidad. depositaria.

Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia registrados 15 miles de euros en el epigrafe “Inversiones
morosas, dudosas o en Iltlglo del balance, correspondientes a titulos clasificados como dudosos coro
consecuencia de la suspension de pagos de ios emisores Landsbanki y Lehman Brothers. Con fecha 6 de marzo
de 2012, el liquidador de Lehman Brothers anuncié la salida de la entidad de las medidas de proteccion
establecidas en el Capitulo 11 de la Ley dé Quicbras estadounidense y la enirada en la fase final del proceso de
liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, o 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 ne pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de Ias entidades legalimente habilitadas. para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

" La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de fipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), 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 gue limitan dicha exposicidn 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
Soéciedad:
» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un Unico fondo,
Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas én 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.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimanio de la Sociedad. Este fimite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por uh Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad autenoma, una entidad local, un organismg internacional del que
Esparfia sea miembro o por cualquier otro. Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencta especigiizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. 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 articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
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obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso det principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimenio de la Seciedad.

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

Limite: general a la inversion en derivados:

L.a. exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados ne podra
superar el patiimonio neto. de la Sociedad, Por exposicion total al riésgo se entendera cualquier
obligacién actual o potendial que séa 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 exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contrapérie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un (inico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos. que clibran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha eéntidad no podran superar €l 35%. del patrimonio dé ia Sociedad.

Las posiciones frente 2 un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depodsitos 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 econdmico se consideran un Gnico
EMmisor.
Lirmites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su p_atrimohio en valores emitidos o avalados 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 inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

= Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CEE; de 12 de julio domiciliadas en paises no CCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones. de IIC de inversién libre v de iIC de 1IC de inversiér libre
espaficlas.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimoé de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de |la Sociedad.
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+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podréa endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio. para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién 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 liguidacion de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legalés anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
case, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumien de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Iriversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, fas inversiones podiian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de iiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado représenta la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faclores de riesgo mias significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denaminados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles; fa inversion en instrumentos de pattimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. __Tesoreria

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

Euros. 31-12-2012
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 25.223.94
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 5.857,12
31.081,06

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2012 un tipo de interés anual de mercado.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte de! capital estatutario méximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacitn se detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros ]
2012 2011
Capital inicial 2.400.002,00 2.404.080,00
Capital estatutario emitido 870.155,00 2.352.512.00
Capital 3.270.157,00 4.756.592,00

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 594.574 acciones
nominativas de 5,50 y 8 euros de valor nominal cada una (con idénticos defechos politicos y economicos),
respectivamente, totalmente suscritas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2011, el patrimonio de ia Sociedad rio alcanzaba las dos terceras partes de la cifra de
capital en circulacion, tal y como se establece en la normativa aplicable. Con el objeto de restablecer el equilibrio
patrimonial y absorber pérdidas acumuladas, fa Junta General Extragrdinaria de Accichistas de la Sociedad
aprob6, con fecha 18 de diciembre de 2012, reducir el capital suscrito en la cifra de 1.486 miles de euros,
mediante la disminucion del valor nominal de las 594.574 acciones que integran el capital en cifculacion, a la
fecha del acuerdo, en la suma de 2,50 euros por accion, quedando asi filado el valor nominal de cada accidén en
5,50 euros. Dicho acuerdo ha sido inscrito én el Registro Mercantil con fecha 16 de enefo de 2013.

Asimismo, en virtud de la opéracion anterior, v al haber quedado la cifra de capital social inicial fijada en 1.653
miles de euros, por debajo. de la cifra de capital social minimo exigido por la nommativa vigente, en la
mencionada Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad se acordd, reducir el capital social
estatuario emitido. en 747 miles de euros a favor del capital social inicial, quedando fljadas las cifras de capital
inicial y estatutario maximo en 2.400 y 9.600 miles de euros, respectivamente.

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

Euros
2012 2011
Capital estatutario maximo 9.600.008,00 9.616.192,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (6.329.851,00) {4.859.600,00)
Capital 3.270.157,00 4.756.592,00
Nominal acciones propias en cartera (304.179,50) (901.608,00)
Capital en circulacién 2.765.977,50 3.854.984,00

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicidn por la
Sociedad de sus atciones propias, -entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, por el que se aprueba e! 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 porcentuales sobre el capital social.
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Valor liquidativo de la accion 7
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ef calculo del valor liquidativo de la accidn se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2012 31-12-2011
l_’atrm.m'nio atl"ib'ui.(.io a .p“‘l'r.ticip'es o accionistas de 2.469.745,75 2.215.839,49
la Sociedad al cierre del ejércicio _ _
Valor liquidativo de la accidon 4,91 4,60
Niméro dc acciones en circulaci(’)ﬁ 502,905 481.8’:]3

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

Al 31 de diciembre de 2012 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:
Accio’n‘e's_ Participacion

Trea Seleccion, Fondo de Inversion _
(anteriorrncr__l_t_c_:iﬁd_énominado ACapital Mixto, 106,432 21,16%
Fondo dc'ln_\.{é:iféi_éﬁ)

Al 31:de diciembre de 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 154. Conforme a la normativa
aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numere minimo de accionistas.

Prima de emisién
En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre. la
contraprestacion recibida en la colocacion o erajenacién 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 &l epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permité expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especHfica alguna en cuanto a su disponibilidad.

En la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada con fecha 18 de diciembre de 2012,
se acordd reducir el importe negativo de la prima de emision con cargo a reservas de libre disposicién, por
importe de 773 miles de euros.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ta composicion del saldo de reservas es la siguiente:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011
Reserva legal 101.645,56 101.645,56
Reserva voluntaria (1.056,55) 773.986,67
Reservas 100.589,01 874,959,30

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta aicance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas. que hicieran que el patrimanio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la coirespondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar &l capital social en la parte que exceda del 10% del capitai social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra desfinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidn de fa Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este s_e_rvi'cf_o, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengadé como gasto una coiriision calculada sobre &l patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecide contracfualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comision calculada en funicién de los rendimientos
positivos del ejercicio, La sociedad gestora imputa a la Sociedad esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores, sélo en
aquelios ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier ofro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No obstante lo anterior; el valor liquidative maximo
alcanzado por la Sociedad sélo vincula a su sociedad gestora durante périodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2010. Como consecuencia de no haber superado el valor
liquidativo de la fecha de referencia, la Sociedad no ha registrado importe alguno por este concepto en el
ejercicio 2012.

La entidad depositaria de la Scciedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio durante los ejercicios 2012 y

2011, y conforme a lo establecide contractualmente en cada momento, una comisién anual caiculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestraimente.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Institiciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrdllo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y adminisiracién de las entidades depositarias de las Institucionses
de: Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos ufilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.
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4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad,

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de e'xpiotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros.en el ejercicio 2011),

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

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte dé las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las opéraciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes:

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Piblica én concepto de retericiones por importe de 24 y 16 miles de euros, respectivamente.

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

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

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado él 1 de enero de 2012. En concreto, en €l caso de exisiir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los benefiéios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en detérminadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otfras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacién 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 llevar a
cabo las autoridades fiscales para los ailos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
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 materialicén dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquner caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de |a Sociedad.
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10. Informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismio, al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias de
ninguna clase, ni habta adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en rmateria de pensiones y seguros de vida.

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

AM Trea Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A., en su condicion de sociedad

~ gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona tfodos sus activos y pasivos incorporando como
consejeros a personal suyo o del Grupo al que pertenece que redne la adecuada experiencia profesional para el
desarrollo del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales {(en el caso de la Sociedad, D.
Juan Pablo Tusquets Trias de Bes) forman parte del consejo de administracion de ofras sociedades de inversion
de capital variable y que, en virtud de tal condicién, ostentan participaciones en dichas sociedades que, en
ningun caso, son significativas (inferiores al 1,59% del capital de cada sociedad de inversion de capital variable).
Adicionalmente, desempeiia el cargo de presidente en AM Trea Capital, S.G.1I.C., SA..

Sus personas vinculadas eéfan accionistas, con un porcentaje de participacion no significativo, de otras

sociedades de inversion de capital variable, ostentaban un porcentaje de participacién del 100% de Trea Capital

Partners, S.V., S.A,, y desempefiaban el cargo de presidente en Banco Mediolanum, S.A. y en Trea Capital
- Partners, S.V., S.A., y de consejero en Mediolanum S_p.A.

Asimismo, al 31 de diciembie de 2012, las participaciones y/o cargos o funtiones que los Administradores de la
Sociedad, que no son personal de su sociedad gestora o del Grupo al que pertenece ostentaban y/o ejercian en
otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societatia cuyo objeto Social consiste en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos” (véase Nota 1}, son los siguientes:

- D. Francesc Salat Agramunt desempefiaba ¢l cargo de consejero en Barcélona Black Knigths 2002,
SILCAV,S5A.

- - Las persenas vinculadas de D. Enrique Salat Esteba ostentaban 249.862 acciones del capital en circulacién
de Tesoreria Dinamica, $.).C.A.V., S.A..

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 6 de febrero de 2013, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado ia fusion por
absorcion de Inversiones Fund NET 2001, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A. por parte de la
Sociedad. A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales dicha fusion esta pendiente de inscripcion
en el Registro Mercantil, por lo que la fusién queda sujeta, como condicién suspensiva a la obtencion de la
autorizacion previa de la CNMV y a la adopcién del acuerdo de fusidn por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad.
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Anexo: Detalfe de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012
A CAPITAL RV, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa Descripcién Euros
EUR |REPO|SPAIN GOVERNMENT B|0.03[2013-01-02 210.000,01
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 21ﬁ.0€_)0,0_1
EUR | ACCIONES|BANCO POPULAR ESPANOL _ 29.300,00
EUR | ACCIONES|FERSA ENERGIAS RENOVABLES 3.400,00
EUR | ACCIONES|FLUIDRA SA 8.483,93
EUR | ACCIONESIBERDROLA ' 23.894,72
EUR | ACCIONES|INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRL |  22.300,00
EUR | ACCIONES[ECCOWOOD INVEST SA 187.075,00
TOTA-L Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 274.453,65
EUR | ACCIONESKONINKLUEKPNNV 16.075,42
EUR | ACCIONES|HEINEKEN NV (EUR) 74.796,54
EUR | ACCIONES|KONINKLUKE (ROVAL) PHILIPS ELE 50.990,89
EUR | ACCIONES|ING GROEP NV ' 33.433,84
EUR | ACCIONES[INTESA SANPAOLO SPA ' 16.606,20
SEK | ACCIONES|ERICSSON 6.917,46
EUR | ACCIONES|SANOFI SA _ 61.181,23
EUR | ACCIONESINATIXIS ] 17.299,20
EUR | ACCIONES{PERNOD- RICARD 38.998,24
EUR. | ACCIONESIMICHELIN 21.906,54
EUR | ACCIONES|CAP GEMINI 22213,36
EUR | ACCIONES|CASING GUICHARD PERRACHON | 43.115,80
EUR |ACCIONES|CHRISTIANDIOR 49.889,25
EUR |ACCIONES|PUBLICIS GROUP SA 33.304,00
EUR | ACCIONES|SOCIETE GENERALE ' 16.890,64
EUR | ACCIONES|FRANCE TELECOM 19.805,13
EUR | ACCIONESKONINKLUKE AHOLDNV 44.087,25
EUR | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 10.386,92
EUR | ACCIONES|RYANAIR HOLDINGS PLC _ 9.491,82
EUR | ACCIONES|OMV AG, ' 2029721
GBP | ACCIONES/BARCLAYS BANK PLC 15.084,33
EUR | ACCIONES|ENEL SPA 23.356,13
EUR | ACCIONES|ENI SPA 23.365.16
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Divisa Descripcién Furos
CHF | ACCIONES|SYNGENTA AG 53.749,66
EUR | ACCIONES[TELECOM ITALIA SPA 19.570,68
EUR | ACCIONES|KLEPIERRE 20.953,96
CHF | ACCIONES|CREDIT SUISSE GROUP AG 12.224,99
CHF | ACCIONES/HOLCIM 14.020,28
EUR | ACCIONES[EUROPEAN AERONAUTIC DEFENSE AND | 47.377,00
GBP | ACCIONES/AMEC PLC _ 27.020,84
GBP | ACCIONES|MAN GROUP PLC 11.174,95
BUR | ACCIONES|REED ELSEVIER NV 42.995,14
EUR | ACCIONES|BASF 63.252,35
EUR | ACCIONES|AGEAS 0,02
EUR | ACCIONES|FRESENIUS 50.779.30
'EUR | ACCIONES/HEIDELBERGER ZEMENT AG 20.302,69
' ' ACCIONES|HENKEL KGAA VORZUG 41.076,63 |

13.405,95

26511101

" '| ACCIONES|ProSieben Sat1 ™ 33.590,10 )
EUR | ACCIONESIDEUTSCHE LUFTHANSA 8.956,96 |
GBP | ACCIONES|LLOYDS BANKING GROUP PLC 12.998,53
EUR | ACCIONES|frcenct 28.000,00

EUR | AGCIONES|ROYAL DUTCH SHEL 22.780,08
DKK | ACCIONES|CARLSBERG AS 38.835,25
EUR | ACCIONES|ALSTOM SA 52.766,39
EUR | ACCIONES|MERCK (EUR) 68.882,70
GBP | ACCIONES|PETROFAC 22331,22
DKK | ACCIONES|AP MOELLER - MAERSK A/S 39.968,90
CHF | ACCIONES|SWISS RE AG 41.159,18
USD | ACCIONES|ALLIANCE PHARMACEUTICAL CP 18,19
USD | ACCIONES|Valero Energy Cp 51.712,27
USD | ACCIONES|APPLE COMPUTER INC (USD) 40.328,07
USD | ACCIONES|JP MORGAN CHASE Y CO 33.319.78
EUR | ACCIONESJAXA 34.336,20
CHF | ACCIONES|ROCHE HOLDING 58.832,20
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Divisa Descripcion Euros

USD | ACCIONES/MICROSOFT CORP 40.481,22
USD | ACCIONES|CINEMAX PICTURES AND PRODUCTION 0,30
EUR | ACCIONES|SIEMENS 47.182,80
GBP | ACCIONES{SABMILLER PLC 52.185.,68
EUR | ACCIONES|DEUTSCHE BANK 16.046,65
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.919.048,36
EUR |RFIALANDSBANKI [SLAN|0.00[2049-02-24 -13,65
EUR | RFALLEHMAN BROTHERS [0.00[2035-11-02 15.127,14
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 15.113,49

25



13383209

-

CLASE 82

A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de {os negocios (mercados), situacién de la Sociedad y evolucién
previsible

Tras una primera parte del afio muy irregular, la evolucion de los mercados durante el segundo semestre ha
estado condicionada por las palabras de Mario Draghi, que fueron el detonante para que el mercado se calmara
y cogiera confianza en el BCE. Draghi hizo una defensa contundente de la unidad del euro y advirtié que el BCE
haria todo lo que estuviera en sus manos para mantener la estabilidad del euro, comprando deuda de los paises
que lo necesitaran. Desde entonces la evelucion de los mercados ha sido muy buena, tanto en bolsa como en
deuda piblica.

Evolucién bolsas:
EURCSTOXX 50
IBEX35.

13.79%

Como puede verse en el cuadro adjunto, las bolsas han tenido un comportamiento excepcional {(especialmente
la alemana) y los tipos de interés se han relajado tanto en los paises centrales como en los periféricos.

La rentabilidad de la Sicav durante el afio ha sido del 6.8%. E! rendimiento ha sido inferior a los indices de renta
variable europeos pero asumiendo un riesgo muy inferior ya que la volatilidad ha sido mas baja (la volatilidad ha
sido inferior a 10 cuando el Eurostoxx ha tenido una volatilidad superior al 16). El porcentaje’ de inversion eri
renta variable al finalizar el afo era del 86% (principalmente en Europa).

El objetivo de [a Sicav es obtener una apreciacion del capital a largo plazo. La Sicav invierte principalmente en
bolsa europea en valores del STOXX 600. Alrededor del 75% se invierte en una cartera modelo cuyo objétivo es
superar la rentabilidad de dicho indice minimizando el riesgo, medido en términos de volatilidad.

. La Sicav puede utilizar instrumentos derivados con Iz finalidad de cobertura o como instrumento de inversién. No
obstante, habitualmente se Usan como cobertura para reducir el riesgo de mercado. Durante el afic se han
hecho diversas coberturas, normalmente vendiento futuros de Eurostoxx o de Ibex 35. Al finalizar el afio el fondo
no tiene posicicnes de derivados abiertas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Scciedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta

destinado a la conseclicién 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 acuerde a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decretc 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
- Comisién Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resenar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacidn 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
gjercicio 2012, distinto al previsto en su objeto sdciai exclusivo como Institucion de Inversion Golectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Golectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funciohamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de

Capital Variable.
Al 31 de diciembre de 2012, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 613.492,10 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).
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A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Formuilacién de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.,
para hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion correspondientes al
ejercicio 2012 de A Capital RV, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de
Administracion de la citada sociedad en su reunian del dia 6 de febrero de 2013, los Consejeros han procedido a
la firma del présente documento, comprensivo de ias mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se
compone de 27 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracién OL3383184 a OI.3383210, ambas
inclusive, mas esta hoja nimero OL3383211, figurando fa firma de cada uno de los Consejeros a continuacion
de la presente diligencia,

Madrid, & de febrero de 2013

D. Juan Pablo Tusquets Trias Bes D. Francest Salat Agramunt

it
" H

J

(*} A la fecha de formulacion de las presentes Cuentas Anuales el Secretario Consejero D. Enrique Salat Esteba
se enconiraba ausente.



