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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Consulnor Ahorro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de Consulnor Gestién, Sociedad Gestora de Insfituciones de Inversidn
Colectiva, S.A.U. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anuval terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, 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 vy la evaluacion de si su presentacién, los principtos y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operacienes correspondientes al gjercicio 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 el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de! Fondo.
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CLASE 82

CONSULNOR AHORRO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

0L4236311

(Euros)
ACTIVD 31.42-2012 31-12-2011 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 33.12-2012 31.12.2011 {4}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 8.981.541,61 6.800.256,93
ACCICNISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables  atribuides a 8.981,141,61 §.800.256,93
participes o acclonisias
Inmovilizado material Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 8.415.320,47 7.030.325,75
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Actives por Impussto diferido - - Reservas 71.061,11 71.081,91
ACTIVO CORRIENTE 9.580.226,17 §.836.600,87 (Acciones propias) - -
Deudores 42,704,13 26.687,81 Resullados de ejercicios anteriores (25.566,96) {25.568,96)
Cartera de inversiones financlaras 9.232.575,30 §.404.675,65 Otras aportaciones de socios - .
Cartera nterior 5.029,185,94 2.982.636.41 Resultado def ejercicic 520.336,99 {275.582,97)

Valores representatives de deuda 2.285.925.94 1.714.470,40 (Dividendo a cuenta} - -

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por camblos de valor en - -

tnmovllizado material de vso prople
instiiucinnes de inversidn Colectiva 2.038.892,88 816.510,46 | Otro patrimonio atribuldo . -
Depésitos en EECC 594.365,01 451.654 .55
Derivados - . FASIVO NO CORRIENTE - -
Ciros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 4.161.5981,03 3,375.386,03 Deudas a largo piazo - -
Valores represantatives de geuda 255 141,43 148.210,43 Pasivos por impuesto diferitdo - -
instrumentas de patrimonio 315.579,26 469.428,74
Instituciones de inversidn Colectiva 3.580.870,34 - PASIVO CORRIENTE 599.083,56 38.243,94
Depositos en EECC - 2,755.348,86 Provigiones a corto plazo . .
Darivados - 2.400,00 Deudas a corte plazo - -
Ctros - . Acreedores 593.801,68 20,195,48
intereses de ia cartera de inversion 51.798,33 45.854,11 Pasivos flpancieres - -
{nversiones morosas, Gudosas o on litiglo . - Derivados 5.281,88 11.384,17
Periodificaciones - . Periodificaciones - §.694,29
Tesoreriy 304,945,74 407.937.51
TOTAL ACTIVO 9.580,225,17 6.838.500,87 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.688.225,17 6.838,500,87

CLENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.145.793.01 1.068.349,61

Compromisos por operacionss largas de 287.650,00 184.840,00
derivados

Compromisos por opsraciones conas de B55.143,01 BE3.T09.61
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 103.411,00

Vatores cedidos en préstamo por ia iC - B

Valores aporiados come garantia por ia lIC - .

Vatores recividos en garantia por la liC - -

Capltal nominat no suserito ni en clrculacién B
{SiCAV)

Pérdidas fiscales # compensar - 103.411,00

Qlros - M
TOTAL CUESNTAS DE ORDEN 1,146.723,01 1.171.760,81

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 82

CONSULNOR AHORRO, FONDO DE INVERSION

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 v “

Comisiones retrocedidas a la iC 29,535,20 22.843,01

Gastos de Personal - : -

Otros gastos de sxplotacion (98.191,77) (62.961,63}
Comisién de gestion (86.566,27) {52.370,03}
Comision depositario {7.805,78) (7.481.60)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {3.319,72} (3,110,060}
Amortizaclon del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - "
Deterforo y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (68.658,57) {40.118.62)
ingresos financieros 84.538,96 68.611,52
Gastos financieros (1.060,71) (649,02)
Variacidn de! valor razonable en instrumentos financieros 363.242.26 496,99

Por operaciones de la cariera interior . 45,564,866 8.930,09

Por operaciones de la carfera exterior 322,859,58 521,07

Por operaciones con derivados {5.281,98) (6.954,17)

Otros - -
Diferencias de cambio {5.034,83) {4.305,58)
Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 147.410,81 (299,588,28)

Deterioros . -

Resuftados por operaciones de la cartera interior (1.086,81) 9.569,50

Resuitades por operaciones de fa cartera exterior 102,455,921 {145.678,61)

Resuftados por operaciones con derivados 46.041,81 (183.679,14)

Otros - -
RESULTADD FINANCIERO 588.006,49 (2358.434,35)
RESULTADO ANTES DE iIMPUESTOS 526,439 92 (275.6562.67)
Impizesto scbre beneficios (102.93) .
RESULTADO DEL EJERCICIO 520,336,899 {275.552,97}

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a @ 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 87

CONSULNOR AHORRO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonic 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 2012y 2011;

Euros

2012 2011 {*)

Resultade de la cuenta de pérd'ictas y ganancias 520.336,9% | (276.552,97)

Tolal ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes © accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

520.336,9% | (275.552,97)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos,
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GLASE 8~

Consulnor Ahorro, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Consulnor Ahorro, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd ef 20 de junio de 2007. E! Fondo se
encuentra sujeto 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 julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fendo figura inscrifo en el registro administrative especifico de Iz Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 3.805.

£l objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienss o derechos del pablico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidon de los resultades colectivos. Dada la actividad a fa que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambienial que
pudieran ser significatives en refacion con el patrimonio, la situacion financiera v los resultados det mismo, Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presenie memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales,

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
de! publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

La direccidn y administracién del Fonde estan encomendadas a Consulnor Gestidn, Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectiva, 3.A.U., entidad perteneciente al Grupo Consuinor,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
-Fendo (vease Noia 4),

Con fecha 1 de marze de 2013, los representanies legales de Consulnor Gestidn, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U. y March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, 5.A.U., como sociedades gestoras, y Banca March, S.A, v Bankinter, $.A., como entidades
depositarias, han acordado ia sustitucion de Consulnor Gestion, S.G.1LC,, 8.A.U. por March Gestién de Fondos,
3.G.LL.C., 5.A.U. como sociedad gestora del Fondo, asi como la sustitucion de Bankinter, $.A. por Banca March,
S.A. come entidad depesitaria del Fondo. Con fecha 19 de marzo de 2013 se ha presentade a la Comision
Nacional det Mercado de Valores la sclicitud para la obtencion de la correspondiente autorizacion de las mismas;
una vez oblenida la mencionada autorizacion se realizara el anuncio de la operacion en el Beletin Oficial del
Esiado. Esta previsto que las mencionadas sustifuciones se ejecuten en mayo de 2013, una vez transcurrido &l
pericdo minimo desde la fecha de publicacion en el BOE previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Tanto fa sociedad gestora saliente como la entidad depositaria saliente,
permaneceran en el ejercicio de sus funciones hasta que se hayan cumplido todos los requisitas y tramites para
la designacion de su sustituta, de conformidad con lo establecide en los articulos 53 y 61 de fa Ley 356/2003 y en
aquellas disposiciones que los desarroilen,
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables def Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es &l establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contabies, cuentas anuales y estados de informacion reservada de tas instituciones de inversion cotectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de 1o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la sifuacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resuliados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha,

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracion de ta menclonada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

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

Los resultados y fa determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimacicnes seguides por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacién dal vaior 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 disponibie al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ta normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercadeo y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Notz 4}, o que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctie tante al alza como a ta baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a sfectos comparativos, junto con [a informacién correspondiente al ejercicio 2012.
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CLASE 8"

d) Agrupacion de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producico cambios de criterios contables significativos respecto 2 los
criterios aplicados en el ejercicio 2011.

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los impories incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
apiicade los siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacion de jos activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacidn y valoracion en los siguientes epigrafes del
baiance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitcs a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en ei depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantas cuentas cofrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas vaiores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
estabiecido contraciualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea ef suieto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
misor,

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.
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CLASE 82

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

+  Derivados: inciuye, entre ofros, el valor razonable de ios contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razonable de [os
contratos de permuta financiera que et Fondo tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

+ Intereses en la carera de inversion: recoge, en su case, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

+ inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en jibros de ias inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético 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, el efectivo depositado en concepio de garaniia en los mercados
correspondientes para poder realizar cperaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican a efectos de valoracion come "Pastidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gaste o un ingreso, respectivamenie, en el epigrafe *Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en Ios 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 valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados; incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futurcs y forwards, el valor
razonabie de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que e Fondo tiene contratados, asi como los derivados impticitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por el Fonde. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue harn sido clasificados a
efeclos de su valoracion como “Pasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en sU caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
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comisicnes de gestion y depésifo. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’,

b} Reconocimiento y valoracion de Jos activos y pasivos financiercs
i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los actives financieros ciasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el pracio de la transaccion), integrando lus costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Postetiormente, 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 no actualizar los flujos de efectiva 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 salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de page. Los intereses
explictos devengados desde la Ultima fiquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Iniereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1ij).

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

- Instrumentos de patrimonio cofizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de clerre 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 més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razenable se calcuia mediante los cambios gque resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedertes de emisiones anteriores, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: 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 cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en lfas circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se apiicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momerdo actual de otros
instrumentos gue sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuenio de flujos y valoracion de opcicnes,
en sl caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos cbservables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representafivos de deuda no cotizados: su vaior razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incremantado en una prima o margen determinada en et momento de [a adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tornando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de |la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en e momento de la
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos. su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion a los tipes de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideracicnes, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
vaior razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo vator liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema mubtilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de colizacion deif dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en G de inversion libre, §IC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, 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 instrumentes derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas muttiaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacidn de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en |a Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasives financieros clasificades a efectos de valoracidén como “Débitos y partidas a pagar”, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizdndose los infereses devengados en el epigrafe "Gastos
financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante & metode del fipo de interés efective. No
chstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con

. cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniclatments por su “valor razonable” {que salvo evidencia en

c)

contrario sera el precio de la fransaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacién. Postericrmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los ¢ostes de
transaccion en gue se pudiara 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.g.#i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquirides temporaimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
case, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionade por [a forma en que se
fraspasan a lerceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1, Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de 1as ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
active obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
{2 ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue coneurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferido ~ caso

de jas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ja obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con fos mismos criterios ulilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de |a contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho & recuperar los
activos en garaniia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se rsconoceran, en su case, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por ja IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialimenie los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hublese retenido el controt def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguide
los fujos de efeclivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a ferceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuande se adquieren.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversionas financieras” interior o exterior, seglin correspanda, del activo del balanice, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros — Resultados por operaciones de |a cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No cbstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion gl de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el némero de participaciones o
acciones a asignar, La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de |a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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i, Compraventa de valoras & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisfran en el momente de la confratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento def contrato 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 importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriore y resulfado por enajenaciones de instrumentes financieros ~ Resultado por
operaciones con derivados” o “Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferancias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
cortrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe *Derivades” de ta cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta Ia fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en e epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carera inferior ¢ exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los gque haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surian en las adquisiciones femporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el eplgrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros~ Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

fv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuande existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en &l momento de
su contratacion y hasta el momenio del cierre de la posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones iargas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (o pasivo) def balance, en la
fecha de ejscucion de ia operacion.

En 2 epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositades 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
aperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liguidacion de la operacidon, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior del
activo o del pasiveo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguelflos casos en que ef confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultade por engjenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultades por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posierior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valcres recibidos en garantia por 1a I1C” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporfados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
cbiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de carlera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de la cartera de inversion” def balance.

Al 31 de diciembre de 2011, se incluian, en el epigrafe "Periodificaciones” del pasive det balance, los
importes pendientes de pago a la fecha en concepto de comisiones de gestién y deposite y otros gastos de
explotacion {véase Nota 7).

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio dei Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuidc a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su soficitud. Dicho valor liquidativo se caicula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ta Comision Nacional del Mercado de Valores. Los Importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolscs se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
-~ Participes” del balance.

E resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficlo o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diclembre de
2012 y 2011, en & epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resullados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positives o negativos) que se encontraban pendientes de apiicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingrescs y gastos por infereses y dividendos

Los intereses de aciivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periode de devengoe, por aplicacion del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudasas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo dal cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de aclivos financiercs se registra en e epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
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ia cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

Incluido en ef epigrafe “Gastos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias se recogen, en su 0aso, 10s
importes de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “ingresos financieros™,
con origen en titulos extranjeros, gue han sido considerados no recuperables.

ji, Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el eplgrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a fa lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisionas de gestion, de depositc asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo 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 corretaies y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrale "Deierioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ifi, Variacion def valor razonable en instrumentos financieros
Ei beneficio o pérdida derivade de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pardidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.1, 3.b.ii y 3.).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

impuesto sobre beneficios

Ei impueste sobre beneficios se .considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y et gasto o ingreso por el impuesto

diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de tas
liquidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

10
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesio diferido, gque surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferenclas
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un active por impuesto diferido en ningln caso y s8I0 se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenia "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional def Fondc es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eure se consideran denominados en "meneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros ulilizando los tipos
de cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior 2 esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir [0s saldos denominados en moneda extraniera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y credites, por
su importe neto, en e epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas vy ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambic se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ta valoracion (véase Nota 3.9.ii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la lLey 35/2003 y los articuios 138 y 139 del Real Decreio 1.082/2012. Para ello, Ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrite en materia de conflicios de interés que vela por la independencia en ia
gjecucidn de las distintas funciones denfro de la sociedad gesiora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguelias 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 deberd disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que ias operaciones
vinculadas se realfizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguaies o mejores gue los
de mercado. Segin lo establecido en ia normativa vigenie, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisicicnes temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupoe de la sociedad gestora,
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Cartera de inversiones financieras

E} detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, &l saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de Inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda y de
los depositos con entidades de crédito mantenidos por ef Fondo, es el siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 3.044.363,56
Comprendido entre ! y 2 afios 201.070,82
3.245.434,38

Al 31 de diciembre de 2012, en el eplgrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.104 miles de euros correspondientes a adgquisiciones temporales de actives (Deuda
Pibiica) cuya contraparte es la entidad depesitaria.

Adicionalmente, zl 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futures comprados 287.650,00
287.650,00
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 858.143,01
858.143,01
Total 1.145.793,01

El salde del epigrafe “Ofras ventas a plazo” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas, durante el periodo del tiempo comprendido entre la contratacion y
fa liquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, at 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe que ef Fondo tenia reglstrado en el epigrafe

*Pasive corriente - Derivados™ del pasivo def balance correspende a posiciones denominadas en moeneda no
BuUro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 24 miles de euros (17 miles de
euros al 31 de diciembre de 201%) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por importe de
555 miles de euros (ningtn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2011), el saldo correspondiente a
las compras de valores al contado que se canceian en la fecha de liguidacion.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Neota 3.b.i.

Los valores y activos que integran la carfera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estéan en
Barkinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios v demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fonde realice en los mercados secundarios oficiales de derivadoes, y
deben estar bajo ia custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcicn.

Gestion del riesgo:

La gestion de ios riesges financieros que ileva a cabo ia sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimienio de mecanismos necesarios para controlar Ia exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
per la sociedad gestora. A continuacion se indican fos principales coeficientes normativos a los gue esta suieto el
Fondo:

+« Limites a la inversién en ctras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, no podra superar et 20% del
patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion totat en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d} del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonic del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que ia inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier ofre Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia aspecializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el fimite del 35%, en el follete y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tene invertido més del
35% del patrimonio. Para que el Fonde pueda inverir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) de! Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active de} Fonde. Quedara ampliado at 25% cuando se
frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la emisién y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de lcs intereses en el caso de situacion concursal
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del emisor, El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al resgo de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar gl patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o0 potencial gue sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningdn caso pedran superar el 10% de! patrimonic del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos compremisos de la
emision y gueden afeciados de forma privilegiada at reembolso del principal e intereses y depdsiios que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% det patrimonio del Fondo,

ias posiciones frente & un Unico emisor en productos derivados, aclivos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no pedran superar el 20% del patrimonia del Fondo,

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:;

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
tfransmision.

Queda prohibida Ja inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, ne podra tener inveriido méag del 2% de su
patrimomio en valores emitidos o avaiados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimenio invertide en valores emitidos o avalados a entidades perfenecienies a un mismo
grupe.

Se autoriza ia inversion, con un limite méaximo conjunto det 10% del patrimonio, en:

s Accicnes y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas iimitaciones,

e Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de IIC de HC de inversion libre
espafiolas.

* Acciones y pariicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
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¢ Coeficients de liquidez:

Ei Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado scbre
el promedio mensual del Fondo.

» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 0 por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de fiquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo gue, en todo
caso, 500 objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue aiguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con os limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que & Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a 1a det Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gesiora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar gl cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insiituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguienies:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatitidad de ios 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 més volatiles.

Los riesgos inherentes a lag inversicnes mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln 1o establecido en la normativa aplicable.
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§. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion dei saldo de este capitule dei balancs es ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 304.945,74
304.945,74

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el elercicio 2012 un tipo de interés de mercado.

6.  Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propiefarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de fa siguiente

manera:
Euros
31-12-2012 31-12-2011
Pat{‘imouio at.riblfic'io a participes o accionistas del Fondo 8.981.141,61 6.800.256,93
al cierre del ejercicio
Valor Hauidativo de la participacion 5,10 4,76
N® Participaciones 1.760.218,63 1.428.336,83

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minime de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran de! piaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nurnero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision anual, caicuiada sobre el
pattimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionaimente, el Fondo paga una comision calculada en funcién de la evolucion del valor tiuidativo y que se
liquida anuaimente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de ja Comisién Nacional del Mercado de Valores, sdlo en
aquelios ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier ofro previamenie aicanzado en
gjercicios en jos gue existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, f valor iiquidativo maximo
alcanzado por el Fondo séilo vincula a su soctedad gestora durante periodos de al menos tres afos, tomando
como fecha de referencia 31 de diciembre de 2011, Como consecuencia de haber superado el valor liguidativo

16



014236331

CLASE 8-

de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 32 miles de euros por este concepto en este
ejercicio.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién anual calcutada sobre el patrimonio
diario del Fondo durante ios ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsite sobre [a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes al
Grupo Consulnor, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, e nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, solive |la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Consuinor, no supera los limites
establecidos a {al efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2012, se inclkiyen en et saldo del
epigrafe "Acreedores” de balance. Al 31 de diciembre de 2011 dichos importes se incluian en el saldo del
epigrafe “Periodificaciones” dei pasivo del balance.

La Orden EHA/598/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de inversion Colectiva, tiene por objeio la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de tas entidades depositarias de las Institucionss
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la socisdad gestora para ¢l calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con cardcler previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pliblica periddica del Fondo,

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por fa sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonic dsl Fondo,
bien directaments o a través de una enfidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liguidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la jegislacion vigente.

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicic 2012 se recogen los gastos de auditorfa de cuentas anuales del Fondo, por un importe de 3 miles de
euros (3 miles de euros an el gjercicio 2011).
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Al 3% de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos reatizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aptazamiento,

Situacion fiscal

Ei Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parie de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Admintstracion Publica en concepte de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 11 y 6 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre ef resultado contable antes de impuestos del ejercicic v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impueste sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo).

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

E! Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tibutarias 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 plaze para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho gjercicies, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’
recoge las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores a compensar contra eventuales beneficics futuros, netas del
beneficio dei ejercicio 2012,

Al 31 de diciembre de 2011, e} saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’
recogia las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores a compensar contra eventuales beneficios futures, sin
insluir las pérdidas correspondientes al ejercicio 2011.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, sutjan pasives
adicionaies de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producide ningin heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

CONSULNOR AHORRO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeitn Euros

EUR | LETRAJESTADO ESPANOL{2,32[2013-12-13 195.267,39
EUR |[BONOIL.C.C.3,8812013-05-16 201.362,63
EUR |BONOIESTADO ESPANOLI4,50[2014-02-03 201.070,82
EUR |BONOIBANCO POPULAR|3,50{2013-09-13 08.777,20
EUR |CEDULASIBANCO SABADELL{4,5012013-04-29 100.888,18
EUR | CEDULASBANKINTERR.6312013-04-09 244.337,24
FEUR |PAGARE|BBVA|3,8512013-12-13 150.107,33
EUR |REPOIESTADO ESPANOL{1,00[2013-01-03 180.588,55
EUR | REPOIESTADQ ESPANOL0,2512013-01-03 923.527,60
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deads 2.295.926,94
EUR | PARTICIPACIONES/CONSULNOR DIVIDENDOS 177.925,46
EUR | PARTICIPACIONES[FONCONSUL 1.130.726,74
EUR | PARTICIPACIONES|CONSULNOR TESORERIA 730.240,7%
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.038.892,99
EUR | BONOIFRANCE TELECOM|7,25[2013-01-28 104.221,66
EUR { BONO|OTROS-BANCO POPULAR4,6312013-04-19 150.919,77
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 255,141,43
usp [ ACCIONES|SPDR TRUST SERIES 1 315.579,26
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3158.579,26
EUR |PARTICIPACIONES|BANK JULIUS BAER& CO 332.351,10
EUR | PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL HIGH YIELD 344,031,48
FUR | PARTICIPACIONES|UBS ASSET 128.203,11
EUR | PARTICIPACIONES|PACIFIC INVESTMENT M 222.892,56
EUR | PARTICIPACIONESIALLIANZ 121.716,40
USD i PARTICIPACIONESIBNY MELLON GLOBAL OPPORTUNITIES 147.703,56
EUR | PARTICIPACIONESIBNY MELLON EMERGING MARKETS $7.789,49
USD | PARTICIPACIONES|ROBECQO US PREMIUM EQUITIES 315.041,61




0L4236334

CLASE 87

Divisa ‘ Descripceion Euros

USD | PARTICIPACIONESIABERDEEN 21393548
EUR | PARTICIPACIONES|FEROX SALAR FUND 300.932,52
EUR | PARTICIPACIONES|ROBECO EMERGING MARKETS EQUITIES | 152.542.32
EUR | PARTICIPACIONES|MFS INTERNATIONAL 150.414,00
EUR } PARTICIPACIONES|PIMCO GLOBAL INVESTMENT GRADE 925.554,96
EUR | PARTICIPACIONESMFS INTERNATIONAL 119.361,19
EUR | PARTICIPACIONESIUBP ASSET MANAGEMENT 8.205,74
EUR | PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT 10.194,82
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 3.580.870,34
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Consulnor Ahorro, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios {(mercados), situacion del Fondo y evalucion
previsible

En 2012 ja evolucion de fa economia mundial estuvo marcada por la desaceleracion y el aumento de las
divergencias en el ritmo de crecimiento de fas principales regiones. En coniunto, el crecimiento mundial se
moderé hasta niveies del 3,2%, desde un 3,9% interanual en 2011, en un entorne de fuerte aversion al riesgo.
La actividad se vio soporiada por Ja reactivacién de la economia estadounidense, un repunte def crecimiento en
Japodn - tras el desastre teldrico del afio anterior ~ y una mayor resistencia de tas economias emergentes. Por
sU parie, la economia europea cayo en recesion lastrando asi el comercio mundial lo gue termind restando
dinamismo a las demas regiones.

El crecimiento de la economia estadounidense fue alge mas dinamico de lo esperado en el segundo semaestre
def afio, frente a un mayor deterioro en Europa donde la regién en su conjunte confirmé la entrada en recesion.
En Estados Unidos las principales sorpresas positivas vinieron del sector inmobiliario: la confianza de fos
constructores subio hasta niveles maximos desde 2006 y las viviendas iniciadas aicanzaron cuctas maximas
desde 2008. En este contexto, el precio de la vivienda registrd crecimientos superiores al 4% interanual. La
creacién de emplec fue volatil a io largo del afio, pero en conjunto se crearon 1,8 millones de puestos de
trabajo, lo que redujo la tasa de paro hasta 7,8% desde el 8,5% con gue cerrd 2011. En la Euro-zona, e!
indicador de confianza economica cay® hasta los Ultimos meses det afo, tecando minimos anuales en octubre
de 84,3, para repuntar despues y terminar el afic en 87, anticipando una ligera recuperacion para ef 2013. La
demanda interna fue el punto débil de la economia europea y las ventas al por menor se mantuvieron en terreno
de contraccion. Por su parte, las economias BRIC tuvieron una desaceleracién en el segundo y tercer trimestre
que hizo lemer por un aterrizaje brusco, pere ya en el tltimo trimestre lograron repuntar impulsados por una
mejora def comercio mundial y las medidas de estimuic implementadas a lo largo de! afio. Brasit bajé tipos en
350 pb hasta 7,25%, un minimo histarico, y China rebajé en 100 pb el ratio de reservas bancarias. En el conjunto
del afic, el crecimiento de estas economias habria avanzado un 5,9% frente al 8,8% del afio anterior.

La deszceleracion econdmica, el alte desempleo en las economias desarrolladas y las restricciones en el acceso
al gredito, derivaron en una moderacion de la inflacidén mundial que se situé en torno al 3,3%. En Esiados
Unidos, ai crecimiento de los precios fue det 2,1% frente al 3,2% de 2011, mientras que en la zona euro la
subida de impuesios indirectos frend la moderacion de la inflacion que se situd en 2,5%, solamente dos décimas
menor que el afio anterior y todavia por encima del objetivo del Banco Central Europeo. Sin embargo la tasa
subyacente, retirando los componentes energéticos y de alimentos, se mantuve & lo largo del afio en torno a
1.5% reflejando la ausencia de presiones inflacionistas imporiantes.

La agenda politica estuvo muy cargada durante todo el afio, centrada principalmente en la resolucion de la crisis
europea —con la situacion en Grecia y en menor medida Espaia e ltalia centrando los temores - v también en la
necesidad de acordar un plan de largo plazo de reduccion del déficit publico estadounidense. En la zona euro, a
comienzos de marzo se logré el acuerdo para la paricipacion privada en el programa de reestruciuracion de la
deuda publica de Grecia, io que permitid desbloquear el segundo paquete de rescate disefiado por las
autoridades europeas y ef FMi. Por otra parte, los ministros de finanzas europeos acordaron ampliar los recursos
de los fondos de rescate, que a partir de julio ascenderan a 500 € m.m.. Aunque esta decision fue un nuevo
avance en fa solucion de la crisis, se mantuvieron tos temores de que la dotacién sea insuficiente para afrontar
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posibles necesidades de financiacion de sconomias de mayor envergadura dentro de la region. En el dltimo
Consejo Europeo del afio, los lideres continuaron dando pasos hacia una mayor integracidn bancaria y fiscal al
acordar diversas medidas: el BCE se encargard de supervisar directamente las entidades bancarias mas
importantes a partir de marzo de 2014, se facilitera la recapitalizacion directa de los bancos por parte del MEDE
una vez esié vigents el supervisar bancario Gnice, y también se avanzd hacia una armonizacion de los fondos de
garantias de depositos. En Espafia, se acordd con las autoridades europeas una linea de credito destinada a
recapitalizar el seclor financiero, proceso que gand intensidad ya en el dltimo trimestre del afio: se aprobaron los
planes de reestructuracion de las entidades bancarlas nacionalizadas, se constituyd la sociedad de gestién de
activos (SARERB) con capital formado por fondos privados y publicos, y se inicio el traspaso de 37 m.m. de euros
en activos problematicos con grandes descuentos. En Estados Unidos, en Ia Gltima jornada del afio se logré un
acuerdo de minimos & "in extremis” que evitd de forma temporal el ajuste presupuestario, denominado precipicie
fiscal. se acercaron las posiciones sobre la extension de aigunos impuestos que expiraban pero el aumento del
techo de la deuda y los acuerdos sobre recortes del gasto se aplazaron hasta principios de marzo def 2013. En
China, el congreso def Partido Comunista eligié nuevo gobierno gue estara liderado por Xi Jinping, e
implementara el nueve Plan Quinquenal que pretende equilibrar la economia hacia un mayor peso del consumo
privado.

En el mercado de materias primas hemos asistido a episodios temporales de tensionamiento de los precios
derivados de restricciones de oferta. En ef primer trimastre, el incremento de las tensiones geopoliticas con lran
amenazé ja oferta de crudo y presioné al alza los precios de esta materia prima, llegandc a superar los 1255 la
cotizacién del barsil de Brent. Esta subida de los costes energéticos retird poder adquisitive a los hogares
castigando el ya debilitado consumo privado a ambos lados del Atidntico, en especial en el segundo trimestre.
Ante el empeoramienic de las expectaiivas de crecimiento, una relajacion de lag iensiones con lran y un
incremento de la produccion en Arabia Saudi, el precio del crudo volvid a corregir abruptamente, v va en la
uitima parte del afo, se estabiliz en torno a niveles de 110% para el barril de Brent. Por su parte, las tensiones
en las materias primas agricolas ocurrieren en los meses de verano por las peores cosechas esperadas para
este afio en Estados Unidos.

Mercados de deuda v divisa

Las potiticas de estimulo monetaric adoptadas por el BCE y la Fed fueron los principales factores que movieron
los mercados de deuda. Tras haber realizado en febrero una subasta de jiguidez a 3 afies y rebajado en julio los
tipos oficiales en 25 pb hasta 0,75%, la reunion de septiembre del BCE marcd un paso adelante en la resolucion
de la crisis europea. La autoridad monetaria anuncié un nuevo plan de compra de deuda pablica por cantidades
ilimitadas, destinada a aquellos paises gue firmen un acuerdo de rescate financiero con los fondos europeos de
estanilidad, Estas compras estaran centradas en la parte corta (1 a 3 afos) de fa curva soberana. Esta decision
permitido aumentar la seguridad sobre la sosienibilidad de!l euro y reducir la prima de riesgo exigida a fos bonos
periféricos. En el caso de Espafia, la rentabilidad exigida a 10 afios termind el afio en 5,2%, cuando en julio llegd
a exigirse tipos del 7,5%. Al otro lado del Atlantico, la Reserva Federal también anuncid medidas de estimulo:
nuevo programa de compra de activos {QE3) centrado en titulizaciones hipotecarias (MBS) de largo plazo por
una cantidad que rondara los 405 m.m. mensuales, posteriormente inicid una nueva ronda de compra de deuda
publica por 468 m.m. mensuales, y ademas, adopté también un importante cambio en su estrategia al vincular a
un objetivo numérico explicito los tipos oficiales: asi, mientras la tasa de paro contingie por encima del 6,5%, la
inflacién prevista a 1-2 afios no supere el 2,5% y las expectativas de inflacién de largo plazo sigan contenidas, la
autoridad mantendra los tipos en niveles excepcicnaimente hajos. Segln las previsiones de la Fed esic no
ocurriria hasta 2015, afic en e que la tasa de paro bajaria del 8, 5%. Estas decigiones permitieron un descensc
de las primas de riesgo exigidas a los bonos soberanos periféricos y a la deuda corporativa, a la vez que ponian
un techo a las rentabilidades exigidas a la deuda alemana y estadounidense: el tipe a 10 afios aleman
descendid 51 pb hasia niveles de 1,3%, mientras en Estados Unidos termind el afic en 1,76% desde ef 1,8%.
Por lo tanto, en el conjunto del afio, el mercado de renta fija tuvo un buen comportamienio — &l indice global de
renta fija soberana avanzé un 4,6% —y en especial el crédito: e} indice de deuda de alta calificacion se revalorizd
un 10,8% a nivel giobal, mientras que |a deuda de slta rentabilidad o *high vield” avanzé un 18,8%. Por su parte,
la deuda emergente en moneda externa también logrd impertanies avances que alcanzaren el 18,5%.
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El cruce euro-délar se movié a expensas de las primas de riesgo periféricas. En la primera mitad del afio se
incrementaron las tensiones financieras y se puso en entredicho la sostenibilidad de ta unidn monetaria, lo que
propicié una caida def euro frente al ddlar hasta niveles de 1,20 $/£. Sin embargo, el anuncio det BCE de un
nuevo programa de compra de deuda pUblica iimitada y ios graduales avances en la integracidn europea,
logrados principalmenie en la segunda mitad del afio, permitieron recuperar la conflanza en !a divisa europea
que cerro el afio en niveles de 1,32 $/€, con una revalorizacion de 1,8%. Por su parie, el yen se deprecit cerca
de un 15% frente al suro. Este movimiento fue en el Gltimo trimestre del afio, propiciado por el cambio de
gobiemno y por la introduccion de nuevas medidas de estimulo monetarias del Bance de Japon.

Mercado de Renta Variable

A pesar de que las empresas cotizadas a nivel mundial aumentaron sus beneficios a un menor ritmo gue el afo
anterior, @ incluso registraron caidas en Europa, las bolsas terminaron sl afio con importantes revalorizaciones
impulsadas en la segunda mitad del afio por las expeciativas de una reactivacion econdmica en 2013, y sobre
todo, por el descense de los temores a una ruptura del euro. La excepcion fueron los indices bursatiles
periféricos que se vieron castigados por ias peores perspectivas econémicas y la necesidad de seguir
implementando medidas de reduccion del déficit publico. En ef caso del selectivo nacional, el Ibex 35 termind
con un retroceso del 4,7%. En Europa, el mejor comportamiento lo registrd el indice bursatil aleman gue se
revaioriz6 un 29%. Para el conjunto de la region, ef Sioxx 600 avanzé mas de 14% tras haber llegado a cotizar
con retrocesos dei 5% a comienzos de junio.

Las principales bolsas americanas también lograron cerrar en positivo, con un avance del indice Standard &
Poors 500 del 13,4%. En el dliime trimestre del afio, la incertidumbre politica derivada de ias elecciones
legislativas y también de las negociaciones sobre el precipicio fiscal frenaron las bolsas estadounidenses. £
maximo exponente de |as bolsas asidticas, el Nikkei rebotd con fuerza en los Ultimos meses del afio y cerrd con
una ganancia det 23%. Finalmente, el indice del conjunto de las bolsas emergentes (MSCI Emerging Markets)
terming el afic con ganancias del 15%.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentes financieros por ef Fondo {véase Nota 4 de la Memoria} esta destinado
a la consecucidon de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liauidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacionat del
Mercade de Valores) asi como a 1z politica de inversion establecida en su Felleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolic

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolto.

Adquisicién de acciones propias

Nc aplicable.



Ditigencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de .Consuinor Gestion, Sociedad
Gestora de instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., Dfia. Ana Mijangos Ugarte, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012 de Consulnor Ahorro, Fondo de Inversion, firmande todos y cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apeflidos constan a continuacion, de lo que doy fe

Madrid, 27 de marzo de 2013

£ Secretario Consejero del Consejero de Administracion

Fdo.: Dfia. Ana Mijangos Ugarte

E! Presidente del Consejo de Administracion
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Fdo.: D, Jorge Bergareche Busquet

@:ﬁ

Fdo.: . Rafael Canales Abaitua

.j

Consejeros:

Fdo.:.Dia. Maria Echevarria Aburto



ANEXO

E| presente documento comprensivo de ta memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 de Consulnor Ahorre, Fondo de
inversion, se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia numeracion
0L4236311 a 0L42368337, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Conseio de
Administracion de Consulnor Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, SAU. en la
diigencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2013

yler

“Fdo.: DAa. Afia Muanggs Ugarte

Secretario Consejero



