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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Consulnor Crecimiento, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracién de Consulnor Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A U, (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anvales del Fondo, que comprenden el batance 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 ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién 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) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion 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 Espana, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacién.

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 operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacidn y, en particular, con los principios vy criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
fa Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion de! informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisidn de informacidn distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8°

CONSULNOR CRECIMIENTQ, FONDQ DE INVERSION

BALANCES AL 21 DE DICIEMERE DE 2012 Y 2011

0L4236257

{Euros)
ACTIVO 31-12.2012 3112-2011 {1 PATRIMONIO Y PASINO #-1z2-2012 31-12-2011 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.186.393,80 419769513
ACCIONISTAS
inmevilizade intanglible - - Fondes reembelsables  atribuidos  a 9.186.393,90 4.197,695,13
participes o accionistas
Inmoviizado material - - Capial - -
Bienes Inmugbles de uso propio - Parficipes 8.837.021,02 4.428.686 80
Mobifiario v snseres - Prima de emisiin - -
Activos por impussto diferido . - Reservas 46.800,83 46.800,93
ACTIVO CORRIENTE 8.957.245,38 4.213.709,82 (Acciones propias} - .
Deudores §1.096,3% 21,067 87 Resultados de ejercicios anteriores (39.786,88) (39.786.68)
Cartera de Inversiones financieras 9.800.,802,47 - 4.035.040,72 Otras aportacionss de socios - .
Cartera interior 4.338.138,75 1.432.766,37 Resultadc de! ajercicio 342,358 83 {238.005,72)
Walores representativos de deuda 2.563.026,61 683.038,27 {Dividengo a cuanta) - -
instrumen{os de patrimenio - - Ajusies por cambios de valor en - .
Inmovllizado material de uso propic
instiluciones de inversion Colectiva 1.584.475,05 549.047.81 | Otro patrimonio atribuido . -
Depositos en EECC 180.838,09 200.680,19
Derivados . - PASIVO NG CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterjor 5.247.972,62 2,588.997,84 Deudas a large plazo - .
Valores representativos de deuda 100.8613,1¢ 98.806,94 Paslvos por impuesto diferido - -
instrumentos de patrimonio A07.317.42 447.850,72
Instituciones de inversién Colectiva 4.740042,01 2.040.160,28 | PASIVO CORRIENTE 770,852 46 16,014,789
Depasitos en EECC - - Provisiongs a corfo plazo . -
Derivados . 2.100,00 Deudas a vorto piazo - .
Otros - - Acreedores T62.379,81 -
intereses de la cartera de inversidn 14.790,1C 13.276,41 Pasgivos financieros - -
Inversiones morpsas, dudosas o #n Jitigio « - Derivados 8.472,85 106.22%,77
Pericgificacionas - - Perledificaciones - 5.793,02
Tesoreria 305.247 .53 157.601,53
TOTAL ACTIVO 9.987.246,36 4.213.708,82 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.957.246,38 4.213.709,82

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.765.845,28 957.133,58

COmpromisos por operaciones iargas de 470.700,00 161.580,00
derivados

Compromisos por operaciones corfas de 1.295,145,38 79557359
derivados ’
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 354,861 85 328,776,886

Vaiores cedidos en préstamo por la iC - .

Vaivres aporiados como garaniia por la IC B -

Valores recibides en garantia por la HiC - -

Gapilai nominal no suscrito nf en circulacidn . “
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 354.861,85 328.776,96

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2,120,707 33 1.285.910,66

{") 8e presenta, Unica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.

Las Netas 1 a § descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8

CONSULNOR CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros}
2012 F

Comisiones de descuento por suscripeiones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala liC 21.992,03 14.845,62

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacion (106.122,48) {44.642,19}
Comisién de gesiign (98.088,14} {37.575,44)
Comision depositario (4.798,25) {4.175.18)
ingreso/gasto por compensacion compartimento - .

Ctros (3.235 09) 2.891,58)
Amortizacion def inmovilizado material - N
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {84,130,45) {29.992,57)
Ingresos financieros 31.781,22 31.222,58
Gastos financieros (866,94} (769,83}
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 268.574,63 {31.558,57)

Por operaciones ge ja cariera inferior 28.518,30 (5.825,88)

Por operaciones de {a cartera exterior 248.528,98 (17.608,92)

Por operacicnes con derivados {8.472,65) {8.121.77)

Ctros - -
Diferencias de cambio 16.276.83) {6.375.21)
Deterioro y resuitado por enajenaciones de Instrumentos financieros 133.277,20 {200.533,39)

Deterioros - -

Resuliadgos por operaciones de la cartera interior (478,28) {711,63)

Resullados por operacionas de la carlera exterior 84,125,566 (86.032,44)

Resuitados por operacionas con derivados 39.630,83 {113.785,32)

Oitros - .
RESULTABO FINANCIERO 426.489,28 (208.813,15)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 342.358,83 (238.005,72)
Impuesio sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 342.358,83 (238.005,72)

(" Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a @ descritas en ja Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,



CLASE 8-

CONSULNOR CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

0L4236259

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a Jos ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:

Euros

2012 2011 (%)

Resultado de {a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gasios imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

342.358,83 | (238.005,72)

342.358,83 | {238.005,72)

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



0L4236260

‘ZLOZ 9D SIGWIBINIP 3D 1§ 3 OPLLILULSY JEnuE clauaf |2 sjuapuodsalod ojau apowned 19 us SOIQIEd ap opRisa 19 sjuriBisi sled veLLIO) BJURDE BLIOWSH B UD SPRDSIP 6 € | SBION SE

"SCGARRIBBILOY S0109)3 B 'SUSIIBAISAIXR A BoWN ‘BlUssald ag {,}

06'€6L°92L'6 - - - LA'asEZve (ea'oRL 6E) - Ta'D0g'9Y - TO'LT0LEE R - ELa¢ 8p BIqIUSp 8p L je S0pjeg
- T z - T T p T - T - - ORIOWILNED |3D SBUODBUEA SEIC)
{eg's06'k12) - * - * - - - - {£8'106'112) - Sas|oytIawY
22197958 - - - - - - - - - QLT RSES - savooduosng
sadpiped uod souoieIadr
- - - - Z2'SDO'9ET . . - - - {z¢'s002€2) - wmaLnals [ap 0pRYNSal [P UoBEDIdYy
[5: g 41 - - CABSETHE - - - - - - - sopidousas ssed A sesaifuyjeio
‘560" - - R Zr'sooae . ‘592668 . . e mr . ZL0Z Olapaiafa
E1'560°263°F 22°500°8€T {3e'ge.2 66! £8'000'SY DE'98 BIF ¥ o1 O3 [ SOpRISATE SOPIES
- - - - - - - - - - - - Sai0x3 Jod saynly
- - - - - - - - - - - auaLD ap Somen rod sasnly
ELG8S Z6L Y - - - {er'sengez} - lag'owe 6k - £6°088 Oy - o8'0RY EEFY - (.} L 10Z 3P 2IqWBIIP 3D iE & SOpleg
= N T J = B T B < - - ouoed jop SSUKEUEA SEID
is'seo'goc) - - - - - - - - - (81'SE0°00E) - SOS{oUIBEY
E0ZPETS - - - - - - - - - PEOZHEED - savopCasng
B sadoried Les selanERdr
- - - - {IL'BEPOEL) - - - - - LUBEPOEL - srysla |90 CPRING) 9P URDEINdY
{z2's00geT) N - - {Zrsooees - - - - “ - - S0PoLD3S So)sel A saseufiul ey
. . . . = P, R aqr _ s . , . _ {.} 1202 ojagasafs
SZ'LTLLY LLBEPOEL {88°982'68) £&'008'aY EVPITRLEE & sopEEnTe sopeg
- - - - - - - - - - - - £3401i8 d sajsnfy
- - - - - - - - - - - DU 3P SCIGEUED 2od SaIShly
ST'OLEELIP - - - Li'getast - {ag9pr8e) - £6'D08"SYP - DER i 2 - L3 aloE oo sigusii g |8 Sopres
ordoud oER
ap yetlajein BOIFOE &P Sa1o1ajue
e apmguE RO [LCELEY:S ouefe lap 1aelode 121210 {seadoid Sendanny uRisIGE sadmineg sepdel
olucwed 13 1034 apirapalg) apelRsay SENO ap sopennsay SBUOIIZY) ap g
[31%Y ap solqusey
Jod sesnly
s0Ingy

CLASE 82
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GLASE 87

Consuinor Crecimiento, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
ei 31 de diciembre de 2012

Resefa del Fondo

Consuinor Crecimiento, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 20 de junio de 2007. El
Fondo se encuentra sujeic a o dispussto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
Colectiva, en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en
la restanie normativa aplicable. .

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 3.908,

El objeto del Fonde es ta captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financiercs o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidon con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambigntales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del pablico en ef registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores,

La direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Consulnor Sestién, Scciedad Gestora de
tnstituciones de Inversion Colectiva, S.A.U, entidad perteneciente al Grupo Consulnor,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, 8.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo {(véase Nota 4}, '

Con fecha 1 de marzo de 2013, los representantes legales de Consulnor Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A.U. y March Gestion de Fondos, Sociedad Gestora de instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U. , como sociedades gestoras, y Banca March, S.A. y Bankinter, $.A., como enfidades
depositarias, han acordade la susfitucion de Consulnor Gestion, 3.G.4LC., 8.A.U. por March Gestion de Fondos,
5.6.11.C., 8.AU. como sociedad gestora del Fondo, asi como fa sustitucion de Bankinter, 8.A. por Banca March,
5.A. como entidad depositaria del Fondo, Con fecha 19 de marzo de 2013 se ha presentado a la Comision
Nacional del Mercado de Valores la solicitud para la obtencion de la correspondiente autorizacién de las mismas:
una vez obtenida la mencionada autorizacion se realizara el anuncio de la operacién en el Boletin Oficial del
Estado. Estd previsto que las mencionadas sustituciones se ejecuten en mayo de 2013, una vez transcurmido e}
periodo minimo desde la fecha de publicacién en el BOE previsio en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de Inversidn Colectiva. Tanto fa sociedad gesiora saliente como Ja entidad depositaria saliente,
permaneceran en el gjercicio de sus funciones hasta que se hayan cumplido todos los requisitos y trémites para
la designacion de su sustituta, de conformidad con lo establecido en los articuios 53 y 61 de la Ley 35/2003 y en
aquellas disposiciones que los desarrolien.
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CLASE 8’

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en Ia
Cireular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de o previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legai
especifica que fe resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimenio y de |a situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuaies del Fonde, gue han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a fos principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para Ia
efaboracién de las cuenias anuales.

En las cuentas anuales def Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasfos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de delerminades activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ta mejor
informacion disponible al cierre del jercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
el futuro obliguen a modificartas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), io que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tante al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 20712.

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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CLASE 87

e) Cambios de criterios contables

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

f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det sjercicio 2011.

Normas de registro y valoracion

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

a) Clasificaci6n de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del

balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsilos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de credito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en ef foileto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que 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 pardidas y ganancias”

Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
ermisor,

Instituciones de inversion Colectiva: inciuye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que ef Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de fos contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opeiones compradas y el valor razonable de los
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contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 256/2005, de 24 de noviembre, asi como impores correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, fa periodificacion de ios intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluys, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, e! valor en libros de las inversiones y periodificaciones acurnuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuia financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

- Acreedores: recoge, en su casc, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion vy depésito. Se clasifican a efectos de valoracién come “Débites y padidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracidon de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y vaforacion de los actlivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valeracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniclaimente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los indereses
devengados en €] epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (gque salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo jos cosies de iransaccion explicitos directamenie
airibuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir [os costes de transaccién 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 apariado 3.g.iii),

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resufta de aplicar &l
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil arderior, o ! cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierrs, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores ne admitidos adn a cotizacion: su valor razonabie se caloula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran {écnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y vaioracion de opciones,
en sy caso) que sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible datos obsearvables de
mercado {en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimienio
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores.

- instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tetrico coniable que corresponda a dichas inversiones en el pairimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el imporie de las plusvalias o minusvalias técitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de Ja adquisicién, y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o parficipaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. Be no existir, se utilizara el Gitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo,
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HHC de 11C de inversién libre & 1 exiranjeras similares, segun
los artfculos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficieniemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilateraies de negociacion, se valorarén mediante la aplicacién de métodos © modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 62010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacionai del Mercado de Valores.

ii. Regonocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos v parlidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la fransaccion)
integrando los cosies de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecte de no actualizar !os flujos de efecfivo no es sigrificativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en
corirario serd el precio de la transaccion) incluyendo fos costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
impuian en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.1il).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime 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 la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por Ia forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

9 S se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
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 prestatario tiene la obligacion de
devolver 10s mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandoio con los mismos criterios utiizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financigros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C", respectivamente, en cuentas de orden del balance.,

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el controi def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a ierceros ios riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del merscado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, def activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdigas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucionss de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacidn, aungue se desconozca e ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue noc se adjudiquen ésias. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazc se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momenio dei cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados’ de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por et importe nominat comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
" contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

#i. Adquisicién femporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su case, en el epigrafe “Variacion dei valor razenable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)".

jv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en gl memento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derfvados”
de las cuentas de orden, segn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados 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 financieres — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varlacidn del valor razonable en instrumentos financieres — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciongs con derivados” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por gl valor razonable de su
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obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria"
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

¥n caso de que exisian, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que seé reccegen en
et epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Al 31 de diciembre de 2011, se incluian, en el epigrafe "Periodificaciones” del pasivo del balance, los
importes pendienies de pago a la fecha en concepto de comisiones de gestion y depdsito y ofros gastos de
explotacion {véase Nota 7).

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son jas participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonic. Se registran en el epigrafe “Pafrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se vaioran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidative de! dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspendientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” de! balance.

El resuttade del eiercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos

" (en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a paricipes o accionistas -

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” det balance. Al 31 de diciembre de
2012 vy 2011, en e epigrafe "Patimonio atribuido a participes ¢ accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(posifivos 0 negafivos) que se encontraban pendientes de aplicacidon 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

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

i. Ingresos y gastos por intereses y dividendos

Los intereses da activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su pericdo de devengo, por aplicacidon del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” det activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirios por el Fondo.
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Incluido en el epigrafe “Gastos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen, en su caso, los
importes de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingrescs financieros”),
con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradoes no recuperables.

ii. Comisiones y conceptos 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 epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencla de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la [{C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de! Fondo se regisiran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explofacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operative con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
ds instrumentos financieros — Resultados por operacionss con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganencias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).

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

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

El impuesto corriente se corresponde con la canfidad gue satisface el Fondo 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 teniendo en cuenta fas retenciones y pagos a cuenta.

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de tas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. l.as diferencias
temporarias imponibles dan lugar 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.

10
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En caso de que existan derechos & compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la
compensacicn det gasto por impuesto cuando et Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de crden del Fondoe.

Cuando existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando fos tipos de gravamen esperados en e momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Congecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘monsda extranjera’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionai se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por
su importe nete, en el epigrafe "Diferencias de Cambio®, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las pariidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamenie con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valeracién (véase Nota 3.¢.1i).

Qperaciones vinculadas

L a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operacicnes vinculadas de las previstas en &l articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una polifica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueds surgir un conflicto de interes. Adicionalimente la -sociedad
gestora debera disponer de un procedimientc interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que 08
de mercado. Segun Jo establecide en la normativa vigente, ios informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores inciuyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones per liguidacidon e intermediacion, comisiohes
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalie de ia cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su ¢aso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC’, *Derivados” e “Intereses de la cariera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 e} desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda y de
los depasitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo, es el siguiente:
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Vencimiento FEuros
inferior a 1 afio 2.854.277,89
2.854.277,89

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de deuda” del activo det
balance se inciuyen 2.168 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Piblica) cuya contraparie es ia entidad depositaria.

_Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 470.700,00
470.700,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
QOtras ventas a plazo 1.285,145,38
1.295.145,38
Total 1.765.845,38

El saldo dei epigrafe “Otras ventas a plazo” del detalie anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercado de divisas vendidas, durante el pericdo del tiempo comprendido entre la contratacion y
la liquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2012, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior at afic.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2012 la totafidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*pagivo corfiente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe "Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 39 miles de euros {15 miles de
eurcs ai 31 de diciembre de 2011} deposifados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en o8 mismos.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores" del balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por imporie de
685 miles de euros {ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2011), et saldo correspondiente a
las compras de vaiores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion.

Los depdsites con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.L
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Los valores y activos que integran |a cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Bankinter, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demds
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiaies de derivados, vy
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicien a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los rigsgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto ef
Fondo:

e Limites & la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las |IC cuya politica de inversion se base en la inversién en un unico fondo.
Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de iulio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inverslén en valores cotizados!

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la 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 ¢ avalados por un Estade miembro
de la Unibn Europea, una comunidad auténoma, una entidad focal, un organismo irternacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de sclvencia otforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prastigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas det
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampiiado af 25% cuando se
trate de inversionas en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectades de
forma privilegiada al reembolso dei principal y af pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere ¢! limite del 5%
no podra superar el 80% def patrimonio dei Fondo.

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

s  Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivadcs no podra
superar el patrimonio neto def Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderg cualquier obligacion

13



0L4236274

CLASE 87

actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
fos que se incluiran las ventas af descubierto,

lLas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningn caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo,

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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran suficientemente ios compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depodsios que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ei 35% del patrimonio de! Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depbsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades perienecienies a un mismo grupo econdmice se consideran un unice
emisor.

Lirnies a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podré tener invertido mas dei 2% de su
patrimonio en valeres emitidos o avalados por una misma entidad, lguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un imite maximeo conjunto del 10% def patrimonio, en:

» Acciones y participaciones de IIC de carécter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IC de inversion libre
espafiolas.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 2512008,
Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
g promedic mensual del Fohdo,

Obligaciones frente a terceros:

Ei Fondo podra endeudarse hasta el fimite conjunto del 10% de su patrimoenio péra resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & un mes. O por adquisicion
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de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a astos efectos, los debitos contraldos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercade donde se hayan
contraiado,

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

Riesgo de crédito

E! fdesgo de créditc representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con e mismo. Dicho riesge se veria miligado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de iiquidez

£n el caso de gue el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de figuidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
cosficientes de liguidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado
E! riesgo de mercado representa ta pérdida en las posiciones de las instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fonde se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropfacién de activos 0 imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrites en el Folleto
informativo, seglin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 21 de diciembrea de 2012, la composicién del salde de este capitulo del batance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
Rankinier, S.A, (cuentas en euros) 305.247,53
305,247,583

Los saldos positivos de jas principales cuentas corrientes en euros manienidas por el Fondo han devengado en

el gfercicic 2012 un tipo de interes 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 ceriificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:

Euros

31-12-2012

31-12-2011

Patrimonio atribuide a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

9,186.393,%0

4.197.695,13

Valor liquidative de la participacion

4,54

4,17

N Participaciones

2.025.492 .61

1.005.689,04

Conforme a ia nonmativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del

numero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2012, existia un participe (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%

del patrimonic del Fondo que ascendia al 34,68% de dichoe patrimonio.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2012, por importe de 15 miles de
guros (ningyn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2011), el saldo correspondiente a los reembolsos
solicitados por los participes pendientes de pago que se cancelan en la fecha de liquidacion.

7. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su scciedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision anual, calculada sobre el

patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision calculada en funcion de la evelucion del valor liquidativo y que se
liquida anualmente. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo
establecide en fa Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de la Comisién Nacional det Mercade de Valores, sdlo en
aguelios ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cuaiquier ofro previamente alcanzado en
ejercicios en os gue existiera una comision sobre resultados. No obstante lo arttertor, el valor liquidativo méximo
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alcanzado por el Fondo sélo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia 31 de diciembre de 2011. Como consecuencia de haber superado el vafor liquidativo
de fa fecha de referencia, el Fondo ha registrade un importe de 55 miles de euros por este concepto en este
gjercicio.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién anuai calcutada sobre el patrimonio
diaric del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensualments.

£ porcentaje directa o indirectamente apficado en concepto de comisién de gestién y depésite sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Consulnor, no supera ios limites maximos legales establecidos. Adictonalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y deposito que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
invarsion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Consuinor, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambes conceptos, at 31 de diciembre de 2012, se incluyen en el saldo del
epigrafe "Acreedores” del balance. Al 31 de diciembre de 2011 diches importes se incluian en el saldo del
epigrafe "Periodificaciones” del pasivo del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juliv, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funcienes de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciongs son:

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

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

3. Supervisar los critérios, férmulas vy procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el catculo del
valor liquidativo de {as participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica periédica det Fondo.

§ Verificar gue los procedimienios de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
curmiplen oon [a normativa aplicable.

6. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo c¢aso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion,

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

8. Asegurar gue las suscripciones y reembalsos cumplen con jos procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en ia legislacién vigente.

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

ejercicio 2012 se recogen los gastos de auditoria de cuentas anuales del Fonde, por un importe de 3 miles de
euros (3 miles de euros en el gjercicic 2011).
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningtn importe significativo pendients de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, fos pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aptazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de log impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en fos ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del bafance se recogen saldos deudores con (a
Administracion Publica en concepto de retenciones yio otros saldos pendienies de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriares por importe de 6 y 4 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, det efecto
de la compensacion de pérdidas fiscaies. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ei Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectes 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’
recoge las pérdidas fiscales de ejercicios anteriores a compensar confra eventuales beneficios fuiuros, netas del
beneficic del ejerciclo 2012,

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden —~ Pérdidas fiscales a compensar”
recogia las pérdidas fiscales de ejercicios anterfores a compensar contra eveniuales beneficios futuros, sin
incluir las pérdidas correspondientes al ejercicio 2011,

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fendo, surjan pasivos
adicicnales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

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

CONSULNOR CRECIMIENTO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcién Euros

EUR |LETRAIESTADO ESPANOLE2,32i20§3~1 2-13 97.633,69
EUR | LETRAJESTADO ESPANOL|3,73|2013-06-21 97.3 18,02'
EUR | BONOBANCO POPULAR|3,50{2013-09-13 ' 98.777,20
EUR !|CEDULASBANCO SABADELL|4,50|12013-04-29 1060.838,18
EUR |REPOIESTADO ESPANOLY0,25/2013-01-03 2.168.409,52
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.563.026,61
EUR {PARTICIPACIONES|CONSULNOR DIVIDENDO ' 299.513,99
EUR | PARTICIPACIONES|FONCONSUL 1.206.563,34
EUR | PARTICIPACIONES|CONSULNOR TESORERIA 78.397,72
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva o 1.884.475,05
EUR ‘ BONO|OTROS-BANCO POPULAR4,6312013-04-19 100.613,19
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 100.613,19
Uuso [ ACCIONESISPDR TRUST SERIES 1 407.317,42
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 407.317,42
EUR | PARTICIPACIONES|BANK JULIUS BAER& CO 405.523,05
EUR PARTICIPACIONESIPIMCO GLOBAL KHIGH YIELD BOND 357.730,92
EUR | PARTICIPACIONES{UBS ASSET 134.806,38
EUR |PARTICIPACIONESPIMCO UNCONSTRAINED BOND 269.272,08
EUR |PARTICIPACIONESIALLIANZ 210.487,32
USD | PARTICIPACIONESIBNY MELLON GLOBAL OPPORTUNITIES | 232.371,18
EUR |PARTICIPACIONESBNY MELLON EMERGING MARKETS 223.878,36
USD | PARTICIPACIONESIROBECO 681.524,79
USD | PARTICIPACIONES|ABERDEEN 366.605,95
EUR |[PARTICIPACIONES|FEROX SALAR FUND 314.910,26
EUR | PARTICIPACIONES|ROBECO 242.501,00
EUR |PARTICIPACIONESMFS MERIDIAN GLOBAL EQUITY 255.208,25
EUR | PARTICIPACIONES|IPIMCC GLOBAL INVESTMENT GRADE 805.891,02
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Divisa Descripcién Euros
EUR | PARTICIPACIONES|MFS MERIDIAN EUROPEAN VALUE 210.348,23
EUR | PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT 4.312,10
EUR | PARTICIPACIONES|UBP ASSET MANAGEMENT 4.673,12
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 4,740.042,01




0L4236281

CLASE 8:

Consulnor Crecimiento, Fondo de Inversion

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
pravisible

En 2012 la evolucion de la economia mundial estuvo marcada por la desaceleracion y el aumento de las
divergencias en el ritmo de crecimiento de las principales regicnes. En conjunto, el crecimiento mundial se
moderé hasta niveles del 3,2%, desde un 3,9% interanual en 2011, en un entoroe de fuerte aversidon al riesgo.
La actividad se vio soportada por la reactivacion de la economia estadounidense, un repunte del crecimiento en
Japon — tras el desastre teldrico del afie anterior — y una mayor resistencia de las economias emergentes. Por
su parte, la economia europea cayd en recesion lastrando asi el comercic mundial lo que terming restando
dinamismo a las demas regiones.

E} crecimiento de la economia estadounidense fue algo mas dinamice de lo esperado en ef segundo semestre
del afio, frenie a un mayor deterioro en Europa donde la region en su conjunto confirmd la enfrada en recesién.
En Estados Unidos las principales sorpresas poesitivas vinieron del sector inmobiliario: ta confianza de los
constructores subid hasta niveles méaximos desde 2006 y las viviendas iniciadas alcanzaron cuotas maximas
desde 2008. En este contexto, el precic de la vivienda registrd crecimientos superiores al 4% interanual. La
creacion de empleo  fue voldtil a lo largo dei afio, pero en conjunto se crearon 1,8 millones de puestos de
trabajo, io que redujo la tasa de paro hasta 7,6% desde el 8,5% con que cerrd 2011, &n la Euro-zona, el
indicador de confianza econémica cay¢ hasta los Ultimos meses del afio, tocando minimos anuales en octubre
de 84,3, para repuntar después y terminar el afio en 87, anticipando una ligera recuperacion para e 2013, La
demanda interna fue el punto débil de la economia europea y las ventas al por menor se mantuvieron en terreno
de contraccién. Por su parte, las economias BRIC tuvieron una desaceleracion en el segundo y fercer trimestre
que hizo temer por un aterrizaje brusco, pero ya en el dltimo trimestre lograron repuntar impuisados por una
mejora de! comercio mundial y las medidas de estimulo implementadas a [o largo del afio. Brasil baj6 tipes en
350 pb hasta 7,25%, un minimo historico, y China rebajo en 100 phb ef ratio de reservas bancarias. £n el conjunto
del afio, el crecimiento de estas economias habria avanzado un 5,9% frente al 8,9% del afio anterior.

La desaceleracion econémica, el alto desempieo en las economias desarrolladas y las restricciones en el acceso
al crédito, derivaron en una moderacion de la inflacién mundial que se situg en torno al 3,3%. En Estados
Unidos, el crecimiento de los precios fue del 2,1% frente al 3,2% de 2011, mientras que en 1a zona euro ta
subida de impuestos indirectos freno la moderacion de la inflacion que se situo en 2,5%, solamente dos décimas
menor que &l afio anterior y fodavia por encima del objetivo del Banco Cenfral Europeoc. Sin embargo ia tasa
subyacente, retirande los componentes energéticos y de alimentes, se maniuvo a lo large del afio en tormo a
1,5% reflejando ia ausencia de presiones inflacicnistas importantes,

La agenda politica estuve muy cargada durante tedo el afio, centrada principaimente en ia resolucion de la crisis
europea — con la situacion en Grecia y en menor medida Espafia e ltalia centrando los temores — y también en fa
necesidad de acordar un plan de large plazo de reduccion dei déficit piblico estadounidense. En la zona auro, a
comienzos de marzo se logré el acuerdo para ia participacion privada en e} programa de reestructuracion de la
deuda publica de Grecia, 1o gue permitid desbloguear el segundo paguete de rescate disehado por las
autoridades europeas y el FMI. Por otra parte, los ministros de finanzas europecs acordaron ampliar los recursos
de los fondos de rescate, gue a partir de julio ascenderan a 530 € m.m.. Aunque esta decision fue un nuevo
avance en ia solucion de Ja crisis, se mantuvieron los temores de que la dotacion sea insuficiente para afrontar
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posibles necesidades de financiacion de economias de mayor envergadura dentro de la region. En ef ultimo
Consejo Europeo del afio, los lideres continuaron dando pasos hacia una mayor integracion bancaria y fiscal al
acordar diversas medidas: e BCE se encargard de supervisar directamente las entidades bancarias mas
importantes a partir de marzo de 2014, se facilitara la recapitalizacion directa de los bancos por parte del MEDE
una vez esié vigente el supervisor bancario Unico, y también se avanz¢ hacia una armenizacion de los fondos de
garantias de depdsitos. En Egpafia, se acordd con las autoridades europeas una lnea de crédito destinada a
recapitalizar el sector financiero, proceso gue gand intensidad ya en el Gltimo trimestre del afio; se aprobaron los
pianes de reestructuracion de las entidades bancarias nacionalizadas, se constituyd la sociedad de gestion de
activos (SAREB) con capital formado por fondos privados y plblicos, y se inicio el traspaso de 37 m.m. de euros
en activos probfematicos con grandes descuentos, En Estades Unidos, en la Gitima jornada del afic se iogré un
acuerdo de minimos e “in extremis” que evitd de forma temporal el ajuste presupuestario, denominado precipicio
fiscal: se acercaron las posicionas sobre la extension de algunos impuestos que expiraban pero el aumento del
techo de la deuda y los acuerdos sobre recortes del gasto se aplazaron hasta principios de marzo del 2013. En
China, el congreso del Partido Comunista eligio nueve gobierno que estara liderado por Xi Jinping, e
implementara el nuevo 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 et primer trimestre, el incremento de las tensiones geopoliticas con Irén
amenazt la oferta de crudo y presioné al alza los precios de esta materia prima, llegando a superar los 1258 la
cotizacion del barrl de Brent. Esta subida de los costes energgiicos retird poder adquisitivo a los hogares
castigando el ya debilitado consumo privado a ambos fados del Atlantico, en especial en el segundo trimestre.
Ante el empeoramiento de las expectativas de crecimiento, una relajacion de las tensiones con Iran y un
incremento de la produccién en Arabia Saudl, el precio del crudo volvit a corregir abruptamente, y ya en la
ultima parte del afio, se estabilizo en tormo a niveles de 110§ para el barril de Brent. Por su parte, las tensiones
en las materias primas agricolas ocurrieron en los meses de verano por las peores cosechas esperadas para
este afic en Estados Unidos.

Mercados de deuda y divisa

Las politicas de estimuio monetario 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 liquidez a 3 afios y rebajado en julio los
tipos oficiales en 26 pb hasta 0,75%, la raunién de septiembre def BCE marcd un paso adelante en la resolucion
de fa crisis europea. L.a autoridad monetaria anuncié un nuevo plan de compra de deuda publica por cantidades
ilimitadas, destinada a aquellos paises gue firmen un acuerdo de rescate financiero con los fondos eurcpeos de
estabilidad. Estas compras estardn centradas en la parte corta (1 a 3 afes) de la curva soberana. Esta decision
permitié aumentar la seguridad sobre la sostenibilidad del euro y reducir i2 prima de riesgo exigida a fos bonos
periféricos. £n ef caso de Espafia, la rentabilidad exigida a 10 afios termino el afio en 5,2%, cuando en julio llegd
a exigirse tipos del 7,5%. Al ofro lado del Atlantico, la Reserva Federal también anuncié medidas de estimulo:
nuevo programa de compra de activos {QE3) centrado en titulizaciones hipotecarias (MBS) de largo piazo por
una cantidad que rondara los 40$ m.m. mensuaies, posteriormente inicié una nuava ronda de compra de deuda
piblica por 458 m.m. mensuales, y ademas, adopto también un importante cambio en su estrategia al vincular a
un objetivo numérico explicito los tipos oficiates: asi, mientras ia tasa de paro coniinte por encima del 6,5%, la
inflacion previsia a 1-2 afios no supers el 2,5% y las expectativas de inflacion de targo plazo sigan contenidas, la
autoridad mantendra jos tipos en niveles exceptionalmente bajos. Segun las previsiones de la Fed esto no
ocurriria hasta 2015, afic en el que |a tasa de paro bajarfa del 6,5%. Estas decisiones permitieron un descenso
de las primas de riesgo exigidas a los bonos scberanos periféricos y a la deuda corporativa, a la vez que ponian
un techo a las rentabilidades exigidas a la deuda alemana y estadounidense: sl tipo a 10 afios aleman
descendio 51 pb hasta niveles de 1,3%, mientras en Estados Unidos terminé el afio en 1,76% desde el 1,9%.
Por jo tanto, en el conjunto del afio, el mercado de renta fija tuvo un buen comportamiento — el indice global de
renta fija soberana avanzd un 4,6% ~ y en especial ef crédito: el indice de deuda de alta calificacion se revalorizé
un $0,8% a nivel global, mientras que la deuda de afta rentabilidad o “high yield" avanzo un 18,8%. Por su parte,
ia deuda emergente en moneda externa también logré importantes avances gue alcanzaron el 18.5%.
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E! cruce suro-ddlar se movi¢ a expenses 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 la unidn monetaria, lo gque
propicid una caida del euro frente al dolar hasta niveles de 1,20 $/€. Sin embargo, el anuncio del BCE de un
nuevo programa de compra de deuda publica ilimitada y los graduales avances en la integracion europea,
togrados principalmente en la segunda mitad del afio, permitieron recuperar la confianza en la divisa europea
que cerro el afio en niveles de 1,32 $/€, con una revalorizacion de 1,8%. Por su parte, el yen se deprecid cerca
de un 15% frente al euro. Este movimiento fue en el ditimo trimestre del afio, propiciado por el cambio de
gobierno y por la infroduccion de nuevas medidas de estimulo monetarias del Banco de Japon.

Mercado de Renta Variabie

A pesar de que las empresas cotizadas a nivel mundial aumentaron sus beneficios & un menor ritmao que el afio
anterior, & incluso registraron caidas en Europa, las bolsas terminaron el afio con importantes revalorizacionas
impulsadas en la segunda mitad del afo por las expectativas de una reactivacien econdmica en 2013, y sobre
todo, por ef descensc de los temores a una ruptura dsl euro. La excepeion fueron los indices bursatiles
periféricos que se vieron castigados por las peoras perspectivas economicas y la necesidad de seguir
implementando medidas de reduccion del déficit piiblico. En el caso def selectivo nacienal, ef ibex 35 {ermind
con un reboceso del 4,7%. En Europa, el mejor compoertamiento lo registré el indice bursatil aleman gue se
revalorizo un 28%. Para el conjunto de la region, el Stoxx BOO avanzé mas de 14% fras haber legado a cotizar
con retrocesos del 5% a comienzos de junio.

Las principales bolsas americanas también lograron cerrar en positivo, con un avance del indice Sfandard &
Poors 500 del 13,4%. En &l ultimo trimestre del afo, la incertidumbre politica derivada de las elecciones
legislativas y también de las negociaciones sobre el precipicio fiscal frenaron las bolsas estadounidenses. E
méximoe exponente de [as bolsas asigticas, el Nikkel rebotd con fuerza en los Gltimes meses del afie y cerré con
una ganancia del 23%. Finalmente, el indice del conjunto de las bolsas emergentes (MBC! Emerging Markets)
termind el afic con ganancias del 15%.

Uso de instrumentos financisros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esté destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetives y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito,
liquidez v 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 Nacionai del
Mercado de Valores) asi como a la potitica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dadc su objeto social, el Fondo no ha desarrcllado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Segretario Consejero del Consejo de Administracion de .Consulnor Gestién, Seociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., Bfia. Ana Mijangos Ugarte, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que
se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria, balance, cuenta
de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gesiion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012 de Consulnor Crecimiento, Fondo de Inversion, firmando todos y
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo gue
doy fe

Madrid, 27 de marzo de 2013

E! Secretaric Consejero del Consejero de Administracion
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Fdo.. Diia. Ana Mijangos Ugarte

£l Presidente del Consejo de Administracion
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Fdo.: D. Jorge Bergareche Busquet

Consejeros:
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jﬁa"ﬁ&deguer Yerkovic Fdo.: D. Rafael Canates Abaitua

Fdo.:.Dita. Marta Echevarria Aburto



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonic neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 de Consulnor Crecimiento, Fondo
de inversion, se compone de 27 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la
numeracion 0L4236257 a 014236283, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo
de Administracion de Consulnor Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S A.U. en la
diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2013

Fdo.: Diia. Ana-Miangos Ugart
rdo.: DNga. AR %«/ garle

Secretario Consejero



