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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en
adelante, Ia 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 memoria
correspondientes al ejercicic anual 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
informacién 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
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 el
examen, mediante la realizacién de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales v la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

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

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

GIL AGUEDA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

TRES CENTIMOS
P DEEURO ... ...J |

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros}

0L4036339

ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 M PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2012 31-12-2011 ()
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O 10.106.310,19 6.06%9.060,52
ACCIONISTAS
Inmovillzado intanglble - Fondos  reembolsables  atribuides a1 10.106.310,19 . 6.069,060,52
participes o accionistas
Inmoviizado material - - Capital 7.836.429,00 5.006.228,00
Bignes inmuebies de uso propie - - Participes - -
Mobiliarie y enseres - Prima de emision 1.306.730,86 S50.186,79
Activos por impuesto diferido - - Reservas 653.566,96 857.639,36
ACTIVO CORRIENTE $0.119.798,74 5.076.637,80 {Acciones propias) 3.324,44) 14.546,48)
Deudores 94.783,00 26.715,82 Resultados de gjercicios anteriores (140.048,17) -
Cartera de inversienes financieras 9.894.827 82 5.983.459,95 Ctras aporlacionss de socios - -
Cartera interior 5.539.206,38 1.864.720,50 Resuitado del ejercicio 352.953,98 {140.048,17)
Valores representativos de deuda 3.795.682,16 1.278.432,35 {Dividendo a cusnta) - -
nstrumentos de patrimonic 522.003,73 138,198,52 | Ajustes por cambios de  valer en
. . inmovilizado materiai de uso propio

instruciones de inversidn Calectiva 471.558,46 452.088,63 | Otro patrimenio atribuido .

Depbsitos en ERCC 745.952,02 -

barivados - - PASIVC NO CORRIENTE -

Otros - - Provisiones a largo piazo .

Cartera exterior 4.325.978,27 4.103.790,88 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda 2.053 286,37 197.609 41 Pasives por impuesto gdiferido -

Instrumentos de patrimonic 88.971,93 988.443 .83

Institucioneas de Inversién Colectiva 2.183.719.97 2.917.737,64 | PASIVO CORRIENTE 13.488,55 7.677,28

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plaze - .

Derivados - Doudas a corte plazo - -

QOiros - - Acreedores 13.488,55 7.577,28
intereses de fa cartera de inversién 2674318 24.948,57 Pasivos financleros - -
Inversiones morosas, dudosas o an litigio . - Derivados - -

Pericdificaciones - . Pericdificaciones - .
Tesoreria 130.107,82 56.462,03
TOTAL ACTIVO 10.118.798,74 §.076,837,80 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 10,419,788 74 6,076 637 80

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por Operaciones largas de
derivados

Compromisos por operaciongs cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORPEN
Valores cedidos en préstamo porla HC
Valores aportados como garantia por fa IC
Vafores recibidos en garantla por iz lIC
Capital nominai no suscrito ni en circulacion

16.244.117,17

15.034.272,00

15.104.071 00

19.034.272,00

{SICAV)

Pérgidas fiscales a compensar 140.048,17 -

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.244.117,17 18.034.272,00

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

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

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

(Euros)
2012 2019 )

Comisiones de descuentfo por suscripciones y/o reembolsos " -

Comisiones retrocedidas a la iiC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (77.9886,78) (57.628,40)
Comision de gestion (59 844 32} {(43.105,73)
Comision deposiarno (8.357,34) 15.665,08)
ingresc/gasto por campensacion compartimento . .

Otros (0.985,10) (B.857,50)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - .
Deterioro y resultacdos por enajenaciones de inmeovilizade - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (77.986,76) {57.628,40)

Ingresos financieros 98.497,32 77.047,48

Gastos financieros (16.584,79) {15.361,17)

Variacian del valor razorable en instrumentes financieros 54.877,87 {184.479,63)
Por operacicnes de ia cartera interior 36,186,681 (31,761,38)
Por operaciones de la cartera exterior 16.891,26 (152.718,1%)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 2.171,36 2.803,01
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 234.138,56 37.672,44

Deterioros - .

Resuitados por operaciones de ia cartera interior (47 .112,45} (991,24)

Resuftados por operaciones de ia cartera exterior 325.183 04 89,855,40

Resultados por operaciones con derivados 16.088.97 {31.201,72}

Otras - .

RESULTADGO FINANCIERO 433.091,32 (82.417,77)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 355.104,56 {140.046,47)
Impuesio sobra bensficios {2.150,58} .

RESULTADQ DEL EJERCICIO 352.853,98 (140.046,17)

(*) Se presenta, unica y exciusivamente, 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
anuat terminado &l 31 de diciembre de 2012,
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CLASE 87

GIL AGUEDA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estados de cambios en gl patrimenio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

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

Euros
2012 2011 (*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 352.952,98 | (140.046,17}
Total Ingresos y gasios imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas . -
Total transferencias a ta cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos recenocidos : 352.953,88 @ (140.046,17)

{*) Sg presenia, dnica y axclusivamente, & efectos comparativos.
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CLASE 8.

Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

1.__ Resefa de la Sociedad

Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyo
el 23 de enero de 2003 bajo la denominacion de Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable, S.A, Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambio su denominacion per ia actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en ja Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion
Caolectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

l.a Scciedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 2.835, Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en el Mercado
Attarnativo Burséiil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto al articulo
31.4 de la vigenie Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2012, la Scciedad forma parte de un grupo de sociedades {véase Nota 7). No obstante,
ios Adminisiradores de la Socledad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de fa Sociedad se encuentra en la Ciudad Grupo Santander, Avenida de Cantabria sin
numere, en Boadilla del Monte, provincia de Madrid.

El chjeto social de la Sociedad es ia captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros insirumentos, financierog o no, siempre que el rendimiento dei
inversor se esfablezca en funcion de los resultados colectives.

Segtn se indica en la Nota 8, la gestion y adminisiracion de la Sociedad estan encomendadas a Santander
Asset Management, Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversién Colectiva, 5.A., entidad perteneciente al
Grupo Santander,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupe Santander}, entidad
depgsitaria de fa Sociedad (veéase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Scciedad, que es
2l establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacienal del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales vy estados de informacién reservada de las



b)
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CLASE 82

instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para fas instituciones de
inversion colectiva, de Io previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la
imagen fial del patrimonio y de |a situacion 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.

L.as cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de 2012,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de ia
Junta General Crdinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuenias anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descrites en la Nota 3. No exisie ningln pringipio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.
Los resultados y la determinacian del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion vy estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus

- Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos gue

c)

d)

figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la sevaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientes gue puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo gue se realizaria, en
sy caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a
ias fluctuaciones de! mercade v ofres riesges inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 5), lo que
puede provecar que el valor liguidativo de la agcion fluctie fanto &l alza como a fa baja

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica v
axclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al gjercicio 2012.

Agrupacion de partidas

- Determinadas partidag de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

e)

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2011,
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fI Correccién de errores

En la elaboracion de ias cuentas anuaies adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividadas a las que se dedica la Sociedad, ésta ne tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonic, la situacidn financiera y los resultados de la misma. Por este motive, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memeria respecto a informacion de cuestiones medicambientales.

‘Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Scciedad correspondientes a los ejercicios 2012y 2011 se han
aplicadc ios siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

{. Clgsificacion de los activos financieras

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en ios siguientes epigrafes del
halance:

- Tesareria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiente al coeficiente de Hquidez, va sea en el deposiario, cuande ésle sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédio designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saidos gue la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrcilar su actividad v, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
conceptc de garantias aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como *Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

*  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emiser, que devengan una remuneracidén consisienie en un interés, implicito ¢ explicito,
establecido contractualmente, e Instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenia, cualquiera
que sea & sujeto emisor.

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

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su casc, las participaciongs en otras Insiituciones
de inversian Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC); depésites que {a Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”,



0L4036346

CLASE 87

« Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue la Sociedad tiene contratades, asi como los derivades
implicitos incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenides por la Sociedad.

+ Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las enfidades de capital - riesgo
reguladas 2n la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

» Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, la periedificacion de los intereses activos
de la cartera ds inversiones financieras.

+« inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, .en su caso, y a los meros efecfos de su
clasificacion contabie, ef valor en iibros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, 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 depcsitado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en les mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras gue por cualquier cancepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La iotalidad 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, &n su caso,
como un gasio o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

if.” Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, enire ofros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y ef valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurados mantenidos por la Soctedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambiog en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectes de su vaioracion como “Pasivos financiergs & valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, fales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
apigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Publicas y los impories pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Céhbitos y partidas a

pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran iniclaimente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directaments atribuibies a
ta operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amertizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe *ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se valoran a su vaior nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles & la operacién y excluyendo, en su case, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en ef epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversidn® dei active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razenable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.if).

En todo caso, para la determinacién 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 &l
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 representativa por volumen de
negociacion.

- Vaiores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma eniidad procedentes de emisiones anteriores, feniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derechos ecendmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercade
activo y siempre y cuando éste se cbienga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
pracio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refleiaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén iécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fisjos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en fa medida de lo posible datos
observables de mercade (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue 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 la adquisicién de los valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito v adguisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula, -
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiente interno de ia inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de otras consideraciones, comc las condiciones de cancelacion
anticipada o de resgo de crédito de la entidad.

- Accicnes o parficipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior iguidativo del dia de referancia. De no existir, se utilizara st Ultimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se veloraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversién libre, 1IC de IC de inversién libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1,082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable s &l
que resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que ¢l mercado no sea
suficieniemente liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizades o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de

_valoracién adecuados y recenocidos conforme a le estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de

la Comisitn Nacional de! Mercade de Valcres.
ii. Reconccimienfo y valoracion de los pasivas financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniclaimente por su ‘valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la ifransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasives se
valoran por su coste amortizado, contabitizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obsianta, si el efecio de no actualizar Ios flujos de efectivo no es significative, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal. '

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidon. Posteriormente, ios pasives se valoran por su valor razenable, sin deducir los cosies de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibides en présiamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adguirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frenie a ia devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaliments o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionade por a forma en que se
traspasan a ferceros jos riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se fraspasan sustancialmenie a ferceros ~caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por sy valor razonable en ta
fecha de la recompra—, el activo financiero transferide se dard de baja del balance. La diferencia enire la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activc obtenide menos cualguier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active.

Se daran de baja los aclivos en los que concurra un detferioro notorio e irrecuperable despues de su
inversion con cargo a ia cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo financiero transferido - caso

d)

de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos ¢ similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y coniinuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia, Por el contratio, se reconccerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja ios actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. £l valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconcceran, en su caso, en os epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa {IC" o
“Valores aportados como garantia por la liC", respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los rlesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, jos pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando un tercero o adquisre.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentes de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan e} dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior © exterior, segun corrasponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venia se regisira en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la carlera inferior {o exterion)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en ef caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el numere de participaciones ©
accicnes a asignar. La operacidn ne se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” del balance.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momentc de la contratacion y hasta el
momente del cierre de la posicien o el vencimiento del contrate en ios epigrafes "Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por ef importe nominal comprometido,



O0L4036350

CLASE 87

B bl

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidon del valor razonable en insirumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferericias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe *Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento ienga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, ded balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de coempraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saido del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

ili. Adguisicidn ternporal de activos

Cuando existen adquisiciones tamporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente ds cudles sean los instrumentos subyacenies a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, &n el epigrafe "Varjacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contrafos de futuros, opeiones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en & momento de
su contratacion y hasta el momento. del cierre de la posicién o ef vencimiento del contratc en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el imperie nominal comprometido.

Las primas pagadas (ccbradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (¢ pasivo} del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion,

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, ios fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 108 mismos.

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivades” o “Varacién del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacidén de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el eplgrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activa o del pasive, segun su saldo, del batance, hasta la fecha de su liguidacién,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deteriore y resultade por enajenacienes de instrumentos
financieros — Rasultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.
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v. Garantfas aporfadas a la Scciedad

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 iC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aperiados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
dei baiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, correspenden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguienie gjercicio. No incluye ios intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe ‘Patrimonic 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, gue regula las Instifucionas de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Scciedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el 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 de! capital por imporie del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el
nominal de tas acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas —~ Reservas’ del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido 2 participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos 2 participes ¢ accionisias
- Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en ia enajenacién ce
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen ios criterios mas significativos utilizados, en su caso, per la Sociedad, para el
reconccimiento de sus ingresos y gastes:

i, Ingresos porinierases y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al meomento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contabiemente en funcion de su pericdo de devengo, por aplicacion del matodo del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en gl momento efectivo del cobro. La periodificacion de tos intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Interases de
fa cartera de inversion” del active del balance. l.a contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.



h)

0L4036352

CLASE 87

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su €aso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de a cuenta de perdidas y ganancias, en el momento en gue nace i derecho a
percibifios por la Sociedad. :

ii. Comisiones y concepfos asimiladcs

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

Las comisiones de gestién y de deposito, asl come otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gasios de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes direciamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en sl epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisicnes de liquidacion satisfechas al depositario que se
registran en &l epigrafe ‘Otros gastos de expiotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

{ii. Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, preducido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenacionas de instrumentos financieres” y “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de fa Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.0).

iv. Ingrescs y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en ia cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gaste o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

E} impuesto corriente 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 el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no feniendo en cuenta las retenciones y pagos a cusnta.

El gasto ¢ ingraso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ia
cancelacidn 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 gue fas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a actives por impuestc diferido. '

£n caso de que exisian derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimienio de un activo por impuesto diferido en ningan case y $0lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuests cuando la Scciedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existan transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transacgion, entendiendo come tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (itimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen af convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para ef resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parle de la cartera de instrumentcs
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracién {véase Noifa 3.g.ii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 87 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de confiiclos de interés que véla por {a independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentrc de ia sociedad gestora, asi como la existencla de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia scciedad 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 interno formal para cerciorarse de que las opsraciones vinculadas se realizan en interés
exciusivo de ja Sociedad y a precics o en condiciones iguales o mejores que log de mercadc. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes peritdices registrados en la Comision Nacional det Marcado
de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversidn colective gestionadas por entidades perienecientes al grupo de ia sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depésites y adquisiciones temporales de aclives mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de {a sociedad gestera.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion dei resultado correspondiente al ejercicio 2012 que su Consejo de Administracion
propendré a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio (Pérdida) neto del ejercicio|352.953,98

Distribucion-

Resultados de ejercicios anteriores | 140.046,17
Reserva legal 21.290,78
Reserva voluntaria 191.617,03

352,953,98

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de 'a cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes "Depasitos en EECCY, "Derivades” e “Intereses de |la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, &l cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desgiose por piazos de vencimiento de los vaiores representativos de deuda, es el

siguiente;
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 5.335.288,48
Comprendido entre | v 2 afios 513.690,05
5.848.978,53

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda’ del activo del
balance se incluysn 1.787 miles de euros correspondientes a adguisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimenta, al 31 de diciembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 1
miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado gque se cancelan en la fecha de
liquidacion.

l.os depésites con entidades de grédito se valoran conforme a lo dispuesto en fa Nota 3.b.0. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por {a Sociedad al 31 de diciembre de 2012, junto
con e} interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés

Banco Santander, S A. Euro 749,052,021 27/12/2013 3,60%
749,952.02
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Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Investment, S.A. o en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Log valores
mobiliarics v demas activos financieros de ia Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en ios mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el eiercicio de esia funcion.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion 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 y fiquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, estabiece
una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

+ Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participacicnes emitidas por una unica HC, no podra superar el 20% dei
patrimonio, salvo en ias IIC cuya poliica de inversion se base en la inversién en un unico fondo.
_Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) det Real Deacreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar i 30% del patrimenio de la Sociedad.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser nc podra superar
gl 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade 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 0 avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesges de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran ios emisores en cuyos
valores se tiene intencion de inveriir o se tiene invertido méas 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) de! Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menaos, en seis emisiones diferentes y que Ja inversién en valores de una misma emision no supere el
30% del active de ia Sociedad. Quedara ampiiado al 25% cuando se trate de inversionss en
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuye importe esté garantizado por aclivos gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsc del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. EI total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere &l limite del 5% no podra superar
st 80% del patrimonic de la Sociedad.

A astos efectos, las entidades pertenacientes a unr mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisaor,

¢ Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualguier
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obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utllizacidn de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ja
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

l.as bosiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, activos e instrumentos financieros vy
depositos que la Sociedad fenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Scciedad.

A estos efectos. ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

s Limites a la inversion en valores no cotizados:

_Los valores susceptibies de ser adguiridos no podran presentar ninguna iimifacion a su libre
fransrision.

Queda prohibida fa inversion de ta Sociedad en vaiores no cofizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o af grupc de su sociedad gestora. Asimismo, no pedra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores amitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra
tener mas def 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Sa autoriza la inversién, con un limite maximo coniunto det 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a ia Directiva
2009/65/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas imitacicnes.

.+ Acciones y participaciones de IC de inversién libre y de HC de 1iC de inversion libre
espafiolas.

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

{a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensuat de la Sociedad. .
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+«  Qbligaciones frente a terceros:

La Sociedad podrd endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un Mes, o por
adguisicion de activos con pago apiazado, con las condiciones que estabiezca 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 liquidacion de ia operacion que establezea el mercado donde se
hayan contratado, '

Los cosficientes 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 Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligacicnes contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a ia inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que Yeva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en fa definicion
y monitorizacion periadica de limites internos en funcién de la vocacién inversora de la IIC determinando, entre
oiros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la exposicidn maxima por emisor y su
rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y Emitado volumen de contratacidn, o inversién en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad
gestora de la Sociedad gastiona el riesgo de liquidez inherente & la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de lYiquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalments,
en la definicidn y monitorizacion periddica de limites intermos en funcidn de la vocacion inversora de la iIC,
determinando, entre otros aspectos, &l porcentaje minimo de Hquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
actives) de las carteras y su exposicion méxima a activos poco liguidos.

Riesgo de mercado

Ef riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Institucicnes de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los 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 riesga de tipe de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a targo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominades en divisas distintas del suro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Scciedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en ios que
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invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiaciGn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatites.

La politica de control de riesgo de mercado gue lieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién y monitorizacién periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversera de la lC
determinando, enire otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la carteras a la renta
variable y/o a la renta fja, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion & riesgo de tipos de interés
{duracicn).

8. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 51.107,63
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisa) 20.105,00
71.212,63
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 58.895,29
58.895,2%
130.107,92

Los saldos positives de las principales cuentas cortientes manienidas por la Sociedad han devengado en el
sjercicio 2012 un tipo de injerés anual de! MIBOR menos 0,80 puntos porcentuales para ias cuentas en euros y
del LIBOR mencs un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambog revisables y figuidables
trimestralmente.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas
Capital y Acciones propias

En ef epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha side efectivamente suscrito, A continuaciton se detalla la composicidn del saldo de “Capital” ai 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
31-12.2012 31-12-2011
Capital inicial 2.404,030,00 2.404.050.,00
Capital estatutario emitido 5.532.379,00 2.602.178,00
Capital 7.936,429,00 5.006.228,00
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, sl capital sccial de la Sociedad estaba formafizado en 7.936.429 y
5.006.228 acciones nominativas, respectivaments, de 1 euro de valor nominal cada una (con idénticos dereches
politicos y economicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrite ni en circulacion (16.104,071,00)] (15.034.272,00)
Capital 7.936.425,00 5.006.228,00
Nominal acciones propias en cartera (2.615,00) {4.214,00)
Capital en circulacién 7.933.814,00 5.002.014,00

El articulo 32.8 de ia 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 estatutaric méximo, no estara sujetz a las
limitaciones establecidas scbre adguisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislative 1/2010, de 2 de juiic, por ef que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junia General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo de la accién

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el céiculo del valor figuidativo de la accion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Eures
31-12-2012 31-12-2011
Patrm.wmo atrl.buldo a Part{cipes o accionistas de 10.106.310,19 6.069.060.52
Ia Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liguidativo de la accion 1,27 1,21
Namero de acciones en circulacion 7.933.814 5.002.014

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

Al 31 de diciembre de 2012, los accionistas de la Scciedad que poseian un poreentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacién eran los siguientes!
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N° de Acciones % de Participacion
Papelera de Arzlar, §.A. 3.244.280 40,89%
Divisién Tolain, S A. 4.660.490 58,74%

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 ef numero de accionistas de la Sociedad era de 141 y 160, respactivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minime de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un -afio para lievar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionisias.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre ia
contraprestacion recibida en la colocacidon o enajenacién y el valor nominal o valor razenable de dichas
acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por {a
Sociedad, se registran, en su caso, en ei epigrafe "Prima de emision” del balanca.

£l Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la uliizacion de esie saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad,

Reservas y Resultados de gjerciclos anteriores

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la compaosicidn del saldo de reservas es la siguients:

Euros
31-12-2012 31-12-2G11
Reserva legal 65,785,86 65.785,86
Reserva voluntaria 587.781,10 591.853,50
Reservas 653.566,96 657.639,36

l.as sociedades gue cbtengan beneficios en el gjercicio econdmico deheran destinar un 10% del mismo & la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texio Refundido de la
Ley de Sociedadss de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas, en cuyo caso el beneficio se
destinara a la compensacion de dichas pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la
correspondiente reserva legal,

La reserva iegal podra utilizarse para aumentar el capital social en ia pare que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y misntras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios antericres” recoge, en su caso, ios resultados de ejercicios
anteriores (negatives o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de gjercicios antericres no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la gestidn y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su socledad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de ia Sociedad que se satisface mensualmente.

l.a entidad depositaria de la Sociedad {véase Naota 1), durante los ejercicios 2012 y 2011, ha percibido por este

servicio, y conforme a Io establacido contrastualmentie en cada momento, una comision anual calculada sobre &l
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente,

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

La Orden EHA/B96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamanta la Ley de Instifuciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarroilo de las
funciones de vigiiancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversidn
establecidos en ta normativa vigenia,

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las acciones de la Sociedad.

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

5, Custodia de todos ios valores mebiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente 0 a través de una entidad pariicipante, conservandce en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

8. Comprobar gque las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién gue rijan los correspondientes mercados.

En el saldo dei epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias dei ejercicio
2012 se recogen los honorarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2011}

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, ia Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comeiciaies gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago, Asimismo, los pagos significativos realizados en los gfercicios 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 parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguisntes,
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saidos deudores con ia
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 82 y 24 miles de euros, respactivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto scbre beneficics es del 1% (Real Decreto Legislativo 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 nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue |la Sociedad obtenga resuitades negatives (véase Nota 3-hj.

El Real Decreto-Ley 9/2041, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a lag 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 afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscaies de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Adminisiradores de la Sociedad, la posibiidad de gue en futuras inspecciones se materialicen diches pasivos
confingentes es remota y, en cuaiquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad,

Informacion retativa al Consejo de Administracion

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 y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Sccisdad no tenia concedidos prestamos ni anticipos 0
garantias de ninguna clase, ni habia adquiride frente a los miembros actuales o anteriores det Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y segures de vida,

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

Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Calectiva, S.A., en su condicién
de sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo o def Grupo al que pertenece que reune la adecuada experiencia profesional
para el desarrolio del objeto social de la Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la
Sociedad, D. Alberto Ridaura Redriguez, D. Jests Bravo Sanz y D? Laura Alicia Cuevas Serrano) formaban
parte del consejo de administracién al 31 de diciembre de 2012 de otras sociedades de inversion de capital
variable que gestionan entidades del Grupo Santander, y que, en virtud de tal condicién, ostentaban
participaciones en dichas sociedades que, en ningun caso, son significativas (inferiores al 0,1% del capital de
cada sociedad de inversion de capital variable)
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CLASE 8° i

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

GIL AGUEDA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa

Descripeion

Euros

EUR

RFIJA|SANTANDER INTERN!4.38(2014-09-04

513.650,05

EUR

RFIJABBVA SENIOR FINAI4.00(2013-03-22

507.737,31

EUR

RFIJA|BPE FINANCIACION|4.62{2013-04-15

505.352,90

EUR

PAGARE|BANCO SANTANDER|2013-11-26

481.983,90

EUR

REPOISPAIN GOVERNMENT B|0.3012013-G1-02

1.786.928,00

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

3,795,692,16

EUR

ACCIONESIBERDROLA

223.857,79

EUR

ACCIONESIREPSOL, S A,

189.279,91

EUR

ACCIONES|/TELEFONICA

103.163,56

EUR

DERECHOSREPSOL, S.A.

5.702,47

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

522.003,73

EUR

PARTICIPACIONES|SANTANDER RENTA FUA EUR

209.654,46

EUR

PARTICIPACIONES|SANTANDER RENDIMIENTO, F

261.904,02

TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva

471.558,48

EUR

RFIJAIGERMAN TREASURY [0.00{2013-04-24

2.000.277,13

EUR

RFIJAESBC FINANCE COj0.4412013-04-05

53.000,24

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

2.053.286,37

GBP | ACCIONES|TESCO PLC

§8.971,93

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

88.971,93

Usp

PARTICIPACIONESMUZINICH AMERICAYIELD HE

153.884,02

usb

PARTICIPACIONESIIP MORGAN LUX

29221841

EUR

PARTICIPACIONESJPMF LiQ-EURO LIQUIDITY-

999.275,48

EUR

PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL INV GRADE C

253.944,72

Usb

PARTICIPACIONESIFINANCIAL SPDR

484.393,34

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversidn colectiva

2.183,715.97




0L4036365

CLASE 87

Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

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

El ejercicio 2012 fue iniciado con los mercados financieros animados por diferentes factores, principalmente de
indole macroeconsmica. Las dos subastas del Banco Central Europee, por las que se inyectd una gran cantidad
de liguidez por tres afios a los bancos de la Eurozona, mostraron el apoyo incendicional de los bancos centrales
en la recuperacion econémica.

Diferantes indicadores estadounidenses comenzaron en el ejercicioc 2012 a dar muesiras de una clara
recuperacion de su actividad econdmica, No obstante, en cuanto a la Eurozona, los indicadores de confianza
econdmica, aunque mostraban cierta estabilizacién, lo hacian a niveles reaimente bajos, apuntando a nuevos
crecimientos negativos en los trimestres posteriores. Por paises, uno de los focos de atencion de los inversores
continud siendo la economia griega. Durante a primera parte del eiercicio 2012 los mercados celebraron el
segundo paquete de rescate, acompafiado de una sustancial guita de la deuda griega en manos privadas. No
obstante, meses mas tarde, las elecciones generales arrojaron un resultado muy dividido que hizo imposible
aicanzar un acuerde de gobierno, lo gue desembecd en una nueva convocatorla electoral para mitad del
gjercicia 2012,

En Espana, el primer semestre del ejercicio 2012 ha estado marcado per un entorno de incertidumbre sobre 1a
dificultad de reducir el déficit pablico en la cuantia requerida por la Unidn Europea, ademas del impacto gue las
reformas estructuraies emprendidas podrian tener sobre el crecimiento economico. Con todo esto, el
comportamiento de los activos financieros ha sido dispar, especialmente en lo referido a renta variabie, con
fuaries subidas en jos mercados estadounidenses y retrocescs en la Eurozena {a excepcion de Alemania que ha
sido considerado pais refugio). En cuanto a los mercados de renta fija, han refigjado igualmente las
incertidumbres en torno a las economias periféricas, con fuertes repuntes de rentabiliddd en sus bonos
soberanos y caidas en los paises “"core” durante el primer semesire.

t.a segunda parie del gjercicic 2012 se inicio con un entorno econdmico caracterizado por el bajo crecimiente,
fuertes ajustes fiscales y desavenencias poilticas dentro del senc de la Unién Europea, donde se perfilaban dos
biogues, uno a favor de mayores medidas de austeridad y oirc mas centrado en la implementacién de medidas
de apoyo af crecimiento econdmico. Duranie esie periodo, ha destacado el papei crucial de los bancos centrales
a ambos lados del Atlantico. De este modo, en Estades Unidoes, la Reserva Federal ha decidido instaurar un
nueve programa de recompra de activos hipotecarios, que ha sido completado al final del gjercicio con nuevas
compras de “treasuries”, y ha decidido mantener los tipos de interés a los bajos niveles actualss hasta el
sjercicio 2014, En cuanto a la Eurozona, ha destacado la defensa del euro por el BCE, que ha decidido implantar
un programa de recompra de deuda soberana en los tramos cortos,

En lo referido al lado geopolitico, en Europa, durante el segundo semestre del ejercicio 2012 ha perdido fuerza la
postura a favor de la rigida austeridad economica y la Union Europea ha flexibilizado les objetivos de deficit
presupuestario a varios palses de la Eurozona. Ademas, se ha afiadido ia aprobacién definitiva del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), que ha pasado a sustituir al Fondo Europeo de Estabilidad Finangiera v que
funciona como un mecanismo permanente para salvaguardar la establiidad financiera en la Eurozona a través
del ofrecimiento de ayuda financiera a estados miembros que se halien en una siiuacion de crisis econdmica. En
cuanto a Espafia, ademas del impacto positivo de estas medidas en la Eurczona, se ha fraguade fa concesion



CL4036366

il il

de un paguete de ayudas al sector financierc acordado con la Union Europea, por el que se ponen a disposicién
de! entramado bancario espafio! hasta 100.000 millones de eurcs. En Estados Unidos, el segundo semestre ha
venido marcado por las necesarias negociaciones entrs republicanos y demécratas para mitigar el efecto del
fuerie ajuste fiscal ai que esta economia estaré sometida durante el ejercicio 2013, las cuales han cerrado al
final de} ejercicio de manera satisfactoria para los mercados. Todos estos acontecimientos han provocada un
fuerte repunte de los activos de la Eurozona frente a Estados Unidos, con fueries subidas bursatiles en todos los
paises miembros al final del ejercicio 2012. Ademas, ia renta fija ha mostrado un compertamiento similar, acorde
"~ al aumente del optimismo de los inversores, con importantes descensos en las rentabilidades de los paises
periféricos y unas primas de riesgo mas relajadas gue los méximos vistos durante el ejercicio 2012

Con todo ello, el ejercicio 2012 ha sido saldade con un balance positive en gran parte de los agtivos financieros.
En lo referido a renta variable, el Eurostoxx 50 ha cerrado con una subida en euros del 14%, que se compara
con una subida en dolares del 13% del S&P. Dentro de ia renta fija, el activo mas beneficiado ha side sin duda la
renta fija corporativa, que se ha beneficiado de la busgueda de rentabilidad de los inversares sin necesidad de
asumir la volatilidad de los mercados de renta variable, aicanzando el segmento de “grado de inversidn” en
Europa un retorno absciute del 13%. Por la parte de divisas, el cruce dolar/feuro ha seguido ef compas de fa
aversién al riesgo en los diferentes momentes del ejercicic, perdiendo terreno el euro en los momentos de
incremente de volatilidad v ganando en aguélios de aumente del optimismo inversor. El tipo de cambio
délarfeuro ha cerrado el ejercicio 2012 en 1,3184.

Ei ejercicic 2013 previsiblemente seguira siendo un afio de polifica monetaria expansiva de los bancos centrales,
que trataran de seguir prestande apoyo a fa recuperacién econdmica en las economias clave a nivel giobal
{Eurczena y Estados Unides). Con todo elio, durante el ejercicio 2013 se deberla ir fraguando en fa Eurczona
una recuperacion gradual de los indicadores econdmicos con un crecimiento estimado dei PIB en torno al 0,2%.
En cuantc a Estados Unidos, si el ajuste fiscal supone, scome se estima, un impacto negativo en terno al 1,5%,
permitiria a0n un crecimiento econdmice en el entorno del 2% para el conjunto del gjercicic 2013,

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucién de su ohieto social, ajustando sus objetivos vy peliticas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez v rlesgo de flujos de caja de acuerdo a los fimites y coeficientes establecidos por fa
 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 que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

investigacidn y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de Ia 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 previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
l.ey 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2012, ia Sociedad tenia acciones propias en cartera por vaior de 3.324,44 euros (vease
Nota 7 de la Memogria).



Diligencia que levanta el Secretario del Conssjo de Administracion de Gil Agueda Inversiones, Sociedad de
inversién de Capital Variable, S.A., D. Jests Bravo Sanz, para hacer constar gue todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de
28 hoias de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L4036338 a 0L4036368,
ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en ei pairimonio neto y memoria) e informe de gestidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2012, fimando todos y cada uno de los sefiores Consejercs de la Sociedad, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacidn, de lo que doy fe.

Boadilla del Monie, 6 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion
WW -

Fdo.: Jesus Bravo z

El Presidente Consejo de Administracion

Fdo.: Alberto Ridaura Rodriguez”

Consejeros:




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

identificacién de la Sociedad: Gil Agueda Inversiones, Sociedad de Inversién
de Capital Variable, S.A.

NIF: A83344614

Leos abajo firmantes, como Administradores de la Scciedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuaies no existe ninguna partida gue deba ser incluida en o
documento aparte de informacién medicambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero
del 2009.

Ei Secretario del Consejo de Administracion

Fdo.:

Ei President Conseio de Administraa

—
o
e

" ~Fdo.: Alberto Ridaura Rodriguez

Consejeros:




