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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Multifondo Furopa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -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 el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual 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 informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una 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 Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31
de diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus operaciones 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 ¢} mismo.

El informe. de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la sitvacion del Fondo, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y
no incluye la revisién de informacién distinta de 1a obtenida a partir de los registros contables del
Fondo.
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MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{EUTOS)

N 8239349 B

AGTIVO

31-12-2012.

31442-2011 {1}

PATRIMONIO Y PASIVO

i 31-12-2042 31:12-2011 (4
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIBO A PARTICIPES O | 13.191.545,75 8.171.247,30
ACCIONISTAS )
- inmovllizado intangible - B Fondos reembo_]sa‘bl'es atribuidos. & 13.191.545,75 8.171,247,30
participes o accionistas .

Inmovilizado material - - Capital - I
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes (1.387.379,71) (4.022.990,64)
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -

Activos por impuesto diferfdo B - Reservas . .

ACTIVO CORRIENTE 13.207.405,36 8.183.464,88 (Acciones propias) - -

. Deudores ) 261.093,46 . 4230742 Resultados de ejefcicios anteriores 13.030.686,52 13.030.686,52

Cartera d¢ inversiones financieras 12.802.644,39 8.105.585,04 Ofrss aporiaciones de socios - -
Cartera interior 4.833.767,20 3.478.319,00 Resultado dal ejercicio 1.548.238,84 {836.448,58)

Valores representativos de deuda 3.195.000,00 500.000,00 (Dividendo. 2 cuenta) = -

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

. Inmovilizado. material de uso propio

Instituciones de inversion Colectiva 1.638.767,20 2.978.318,00 | Otro patrimonio atribuido - -

Depbsitos én EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE. - -

(ros - . - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.968.874,60 4.627.249,06 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda . - Pasivos por impuesto diferide - -

Instrumentos de patrimonio; - ) -

Instituciones de Inversion Colectiva 7.968.874,60 4.623.049,06 | PASIVO CORRIENTE 15.859,61 12.217,58

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - 4.200,00 Deudas a corto plazo - -

Qhros - . S Acreedores 15.8%59,61 12.247,58
Intereses de |a cartera de inversion 2,59 16,98 Pasivos financieros - -

Inversiones morosas, dudosas: o en litigio - - Derivados - -

Periodificaclones - - Pericdificaciones - -

Tesoreria . 143.667,51 "~ 35.572,42 .

TOTAL ACTIVO 13.207.405,36 8.183.464,88 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13.207.405,36 8.183.464,88

CUENTAS DE ORDEN .

CUENTAS DE COMPROMISO 3.247.620,00 458.570,00
Compromisos por operacignes jargas de 3.247.620,00 458.570,00

derivados )

Compromisos por operaciones cortas de - -

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.326.288,22 2.874.527,16
Valores cedidos eri préstamo porla lIC - -

Valores aportados como garantia por la NG - -
Valores recibidos en garantia por la G - -
Capital nominal no suscrito ni en girculacién - -

(SICAV) _ _

Pérdidas fiscalés a compensar 1.326.288,22 2.874527,16
Ctros: - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.573.908,22 3.333.097,15

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*} Se presenta, tinica y exciusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2012.




MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

N 8239350 g

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TE'RM_INADO'S.

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011 {4
Comisiones de descuento por suscripciones yio reemhoisos - F
Comisiones retrocédidas ala lIC 9,941,465 15.852,78
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion (89.813.27) {76.035,34)

Comisian ¢é- gestién (76.661,52) (64.821,98)

Comiisién depositano (10.228,71) (8.645,58)

Ingreso/gasta por compensacion compartimento - -

Otros {2.725,04) {2.567,80)
Amortizacion del inmovilizado material - ) .
Excésos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovitizado - - )
RESULTADOC DE EXPLOTACION (79.671,81) {60.182,56)
ingresos financieros 18.545,93. T 24.379,28
Gastos finaricieros. {175,70} . {0,93)
Variacidn def valor razonable en instrumentos financieros 1.295.532,08 (862.592,66)

Por operaciones de ia cartera interior 21.028,04 304.680,15

Por operaciones de la cartera extefior 1.274.506,04 (750.312,81)

Por operaciones con derivados - {416.960,00)

Otros - -
Diferencias de cambio ) - -
Deterioro y resultado por endjenaciones de instrumentos financieros 314.008,44 61.948,29

Deteriorog - -

Resuliados por operaciones de la cartera interior 232.721,24 - ]

Resultadcs por operaciones de ia cartera exterior - 111.839,8¢

Resultadas por operaciones con derivados 81.287,20 (49.891,60)

Qiros - -
RESULTADO FINANCIERD 1.627.910,75 {776:266,02).
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.548.238,94 {836.448,58)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.548.238,94 (836.448,58)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto corréspondientes a los ejercicios anuales terminados el 3t de
diciembre de 2012 y 2011 )

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos comrespondientes d los ejercicids anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

ELres
2012 2014 (%)
Restiltado de la cuenta de pérdidas y ganancias ' 1.548.238,94 | (836.446,58)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - ' _ ' N
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganaricias - -
Total d_e ingresos y gastos reconocidos _ _ 1.548.238,94 (_é36.448;58)

*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

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

1.. _Resefia del Fondo

MULTIFONDO EUROPA, FONDO DE INVERSION (en adelante, el Fondo) se constituyo el 6 de abril de 1998
bajo ta dendminacién de Multifondo Eficiente, Fondo de Inversion Mobiliaria. En el ejercicio 2004 gl Fondo
cambid su denominacion por fa de Multiférido Eficiente, Fondoe de inversién y, firaimente, con fecha 18 de
septiembre de 2009 el Fondo cambié su denominacién por la actual. Ef 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 15 de julio, por él que se reglameénta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ndmero 1.411,

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de les: resultados colecfivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaieza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ia situacion financiera y ios resultados del mismo. Por
este motivo nd se incluyer desgloses especificos en la présente memaoria de ias cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

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

Con fecha 26 de julio de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hechio relevante la
maodificacian de su polilica de inversién al objeto de ajustar la calidad crediticia mijnimia para la inversion en
activos de renta fijg a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafa. Dicha
maodificacion no desvirtua ta finalidad ni la vocacion del Fondo y por tanio no se considera un cambio sustancial
de la misma conforme a lo previsto en el articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a GIIC Fineco,
Saciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. (Sociedad Unipersenal). Al 31 de diciembre de
2012, esta entidad perienece al Grupo Kufxabank del que es entidad dominante Kutxabank, S.A, (tras la
inscripcidn en el Registro Mercantil de Bilbao con fecha 1 de enero de 2012 de las corespondientes escrituras
de segregacion de los negocios financieros de Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa eta Bahiteixea, Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian y Caja de Ahorros de Vitoria y Alava y su aportacion a
favor de Kutxabank, S.A.); al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad Gestora pertenecia al Grupo BEBEK, del que
era entidad dominante Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurreziki Kutxa eta Bahitetxea.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fohdo (véase Nota 4).
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2. _ Bases de presentacion de las ¢uentss anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables dé] Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacitn financiera gue resulta de aplicacion al Fordo, que es el establecida en la
Circular 3/2008; de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre norrias
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones. de: inversién colectiva,
que constituye el desatrolic y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de io previsto en. el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
espec:f ca que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen figl del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los résultados de sus operaciones que se¢ han
generado durante el ejercicio. terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su socigdad gestora, se
encuentran. pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion 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 cugntas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
deseritos en la Nota 3. No eXiste ningun principio coniable o norma de valofagion de cardcter obligaforio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resiltados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente esfimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren; en su caso, a la
evalyacion del valor razonable de determinados instrumentos financiercs ¥ de posibles pérdidas por detériorg
de determinados activos. A pesar de gue estas esfimaciones se han rezlizado sobre la base de la mejor
informagion dispenible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar en
el futuro obliguen & modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 16 que se realizaria, en su
caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa conitabie en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {(véase Nota 4), lo que puede
provecar que el valor liguidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a a baja.

¢) Comparacién de ia informacidn

La informacion contenida en. estas cuentas anuales relaliva al gjercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con Ia informacion correspondiente al ejercicio 2012,
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d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjércicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en &l éjercicio 2011,

f Correccion de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin. erfor significativo que haya

supuesto ia reexpresion de los importes incluides en las cuenias anuales del ejercicio 2011,

Normas de registro y valoragion

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

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos finahcieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los Slgmentes epigrafes det
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a ia vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando ésie sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario; la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos gue el Fonde mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en conceptc de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiorigs financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desglosados en
cartera interigr y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
comp “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

« Valores representativos de deuda: obilgacmnes y demas. valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una rermuneracion consisterite en un inferés, implicito o explicito,
establecido contractuaimiente, & instrimentados en titulos o en anotaciocnes. en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto 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
emisor,
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«  Instituciones de‘_l'nvers'ién Colectiva: incluye, en Su caso, las participaciones en otras institucicnes
de Inversion Colectiva.

= Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que e Fondo mantiene en enfidades de
crédito, a excepeidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerfa”.

« Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de los contratos de futuros y forwatds, el valor
razcnable de ias primas pagadas por warranis y opciones compradas y el valor razenabile de los
contratos de permuta financiera que el Fendo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorperados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por-el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acGiones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 25/2005, de 24 de noviémbre, asi como. importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ Intereses enla cartéra de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de [os. intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, ¥y & jos meros efectos de sii
elasificacion contablé, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueltas réspecto 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 ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferenie a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deteriore de las *Partidas a cobrar” asi como. su reversion, se réconocen, en su caso,
comio un gasto o un.ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Déteroro y resultado. por énajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, &l valor razonable de los contratos de fufuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vehdides y opciones. emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos éstructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidri como “Pasivos financieros 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 valoracién como “Pasivos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores. recoge, en su caso, cuéntas a pagar y débitos, gue mo deban ser clasificados en otios
eplgrafes incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y Ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposiio, Se clasifican a efectos de valoracién. como “Debltos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimierifo y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia -
en contrario seré el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaecion directamente atribuibles a

i operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amorfizado, contabilizandose los intereses
deveéngados 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 ﬂu;os de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espefa recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a sut valor nominal.

Los activos financieres clasif cados a efectos de valoracién como “Activos: financieros: a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente. por su “valor razonable” (que salvo evidencid en
contrario &et el precno de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devehgados desde la dliima liquidacion se registran en ef epigfafe “Cartera de invefsiones
financieras. ~ Iritsreses de la carfera de inversion™ del activo del balance. Posteriormente, ios activos se
valoran pof su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se prodizcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- tristrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable és el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no adinitidos atn a cotizacion: su valor razonable se calctla mediante los cambios que resultan de
cotizacidnes de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendc en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valorés representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mias reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativa en las circunstancias econdiicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso6 de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios; emisores o difusores de
informacidri, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros.
instrumentos que sea sustanicialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en pariicular, ta situacion de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores rep_rgsentati’vos de deuda no cotizados: su valor razonable es el précio que iguala el rendimiento
intermio: de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentes de patrimonio no cotfizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda & dichas inversiones en el patimonio coniable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuesto$, que hubigran

- sido identificadas y caleuladas eh el momento de la adauisiciér, ¥ que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Deposiios. en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razenable se calcula,
generalmente, de acuardo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipog de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en: ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia: De no existir, se utilizara ef dltirho vaior liquidativo
disponible. En él caso de que se encuentren admifidas a negociacion en un. mercado ¢ sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizac‘ién del dia de reférencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones én 1IC de inversion libre, NC de [IC de inversién libre e [IC extranjeras simitares, segan
los articulos 73 y 74 del Real Detrete 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrimentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valof razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que €l mercado no.sea
suficientemente. liguide o se trate de instrumentos derivadeos ho negociados en mercados regutados o
sisteas multilaterales de negeciacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional det Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a. efectos de valoracion eomo “Débitos v partidas a pagar’, se valoran
inicialmenté por su “valor razonable™ (que salvo evidencia. en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando Igs costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Poesteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los. intereses devengados. en el epigrafe “Gastos
financieros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obistarite, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo np es significativo, aquellas partidas cuyo importe
s€ espera pagar en un plaze inferior a un afo se valoran a su valor nominal. '

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financigros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccién directarmente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que sé pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable-en la
fecha de la recompra —, e activo financiera trarisferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevp
activo obtenido menos cuglquier pasivo asumido, y €l valor en libros del acfivo financiero, determiinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecupérable después de su
inversidon con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
ur interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos-o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiéro transferido no se
dara de baja del balance y s¢ continuara valordndolo ¢on los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contdblemente un pasive finangiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que sé valorara posieriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que sé incumplan ios términos del contrato y s& 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 IIC" o
“Valores aportades como garantia por |a IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando: se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuandd se han transferido sustancialmente a terceros los resgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros seolo se dan de baja del balance
cuando se hap extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adguieren,

d) Contabilizacién de opéraciones

i. Cornpraventa de valores al confado

Cuando existén operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos dé deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartéra de
inversiones finarcieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta $e registra en el epigrafe "Deteriorg y fesultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cariera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas. y ganancias.

No obstante, en e caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, s¢ entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacidon, aunque se desconozca el nimero de parficipaciones o
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“acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no s¢ adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, én & epigrafe “Deudores™ dél Balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando éxisten compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierfe de la posicion o el venicimiento del contrato en los epigrafés “Compromisos por
operaciones largas de dérivados” o “Compromisos por operaciones: cortas de: derivados” de las cuentas de
ordeni; segln su naturaleza y por el importe nominal compromefido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciories con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por. opéraciches
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valer se han liquidado o no en el ejercicio; se registran las
diferentias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstanie io anterior, por razones de simplicidad operaiiva, las diferericias gue resultan como. consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes dé operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como. ng realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el
epigrafe “Derivadoes” de la cartera interior o exterior y del aclivo o del pasivo, segin su salde, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas & plazo de Deuda Publica, cuya
confrapartida se registra, en su casa, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamentg, segtin su salde del balance, hasta la fecha de su liguidacioin.

ifi. Adgquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones: con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la cartera inierior o exterior del balance
mdependlentemente de cuales séan los instrumentos subyacerites a los que haga referencia;

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

iv. Contratos de futuros; apciones y warrants y ofros derivados

Cuando existén operaciones de contrates de futuros, opcionies y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento 'del contrato en los. épigrafes
“Compromisos por operaciones. largas de derivados” o *Compromisos por operaciones cortas dé derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido:

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) 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 reaiizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con defivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados™, dependiendo de la realizacién o no de lg liguidacién de la operacion, se registran las
diferencias que résultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segln su saldo, del baldnce, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftado por engjenaciones de insirumentos
financieros — Resultados por operaciones con defivados” dé la cuenta de pérdidas y ganancias.

En gl caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora & la valoracion inicial
o posterior del activo stbyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v. Garanfias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantfa al Forido distiritos de efective, €l valor razonable de estos se
regisira en ¢! epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los vaicres aportados en garantia, se réconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

e} Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se dévengaran en el siguiente ejercicio. No indluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera. de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

f Instrumentés de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo sor las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patdmionio atribuido a participes o accionistds ~ Fondos
reembolsables atribuidds a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las parn(:lpacmnes del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo correspondiente al asignado por 1a entidad bancaria al aboro, y a efectos de su reembolso, en
funcion de! valor liguidativo det dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerdo con los
criterios establecidos en lg Gircular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes 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” del balance.

El resultado de! ejercicio 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 participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables
atribuidos a partlmpes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negatives) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre. de 2008 y que se
habiarn genéerado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguida_m‘ente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de atiivos financieros devengados con posterioridad al moménto de ta adquisicion se
reconocen, en su caso, contableménte en funcitn de su periodo dé devengo, por dplicacion del métode del
tipo de interés éfectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, duddsas ¢ en
litigio, que se registran en el momento efectiva del cobro. La periodificacion de los. intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el épigrafe: “Cartera de inversiones financieras - Iniereses de
la cartera: de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos pe_rcib_id_os’ 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 que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiohes y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en €l epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvirmiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

1gs costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Los actives financieros se desglosan en funcion del registro de sus variaciones de valor de la siguients
manera:

- Confratos de opciones y warrants: El beneficio o pérdida dérivado de variaciones del valor razonable de
los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.bil y 3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, cuando se producen enajenaciones de instrumentos no sujetos a liquidacion diaria del
beneficio o pérdida, el Fondo registra las variaciones de valor razonable producidas en el dia de su
venta respecto a la valoracion del dia anterior en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros”, manteniendo en el epigrafe “Variacion del valor razonabig en instrumentos
financieros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados previos de la valoracién de estos
activos, sin que dicho tratamientc tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del
Fondo al 31 de diciembre de 2012.

- Resto de instrumentos financieros: El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable
de los activos y pasivos financieres, realizado o no realizado, produmdo en el ejercmlo s registra en.
los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros” y “Variacion del
valor razonable én instrumentos financieros”, seguin corresponda, de la cuerita de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b.i; 3.b.ii y 3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, € Fondo. registra las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados
producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el
epigrafe “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapartida en el
epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de [a cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho fratamiénto tenga efecto alguno sobre el patrimenio. ni sobre el resultado del
Fonde al 31 de diciemibre de 2012, '

iv. Ingresos y gastos no finaricieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constifuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el dasto o ingréso por €l impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
iiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes y el derecho
a compensar las. pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corregponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diférido, gue surgen de las diferencias temporarias
ariginadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscalés que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Perdidas 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

regliza considerando los tipos de gravamen espetados en el momento de su reversion. Er caso de
modificaciones en tas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i) ‘Transaccionés en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecilentemente, todos los saldos y transacciones
denhominados en monedas diferentes al euro. se consideran denominados en “moneda extranjera”

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se c:on_vi’er_ten a euros utilizando los tipos
de campio. de contado de Iz feécha de la transaccion, enténdiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defects, del Gitimo dia habil ariterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se prodicen al convertir los saldos dénominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetariag que sen tesoreria, débitos y créditos, por
su impdarte neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que. forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

i) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincutadas de las previstas en el 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 politica por escrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como: la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operacienes y actividades desempenadas per la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de riercado. Segun lo establécido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, enh su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalimerite, comisiones por liguidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestiohadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones termporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valorés representatives de deuda, es el
siguiénte:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 3.195.000,00
3.195.000,00
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Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda’ del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte és la 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
Fuituros comprados _ _ 3._2'47.620_,.00.
Total _ : B 3.247.620,00

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 241 miles de euros (35 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en cancepte deé garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Al 31 de diciembre de 2011 a totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Activo corriente
— Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance cotresponde a los
futuros contratados, estando dichas posiciones denominadas en moneda euro. Al 31 de diciembre de 2012 no se
recoge importe por este concepto.

Los valores y actives que integrar Ig cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, fo estan en
Santander Investment, S.A. 0 en tramite de depésito- en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pighorarse ni consfituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
ofi c:ales de derivados y en los mercados no organizados de derivados, cumpliendo los requisitos establecidos en
la norma aplicable, y deben estar bajo Ia custodia de las enfidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de. mecanismos necesarios para controlar la exposmlon a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambib, asi come a los riesgos de crédito v liquidez. En este sentido, & Reéat Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo coritrol se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficienies normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

s Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una (nica 1IC, no podra superar el 20% del
patrimonid, salvo en las HC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico fondo.
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Asiniigmo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) def Real Deereto 1,082/2012, de

13 de julio, no podra superar et 30% del patrimonic del Fondo.
Lirmite general a fa inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros: emifidos. por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonie. del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
amplizde al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, und entidad local; un organismo internacional det que
Espana sea miembro o por cuaiquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar €l limite dél 35%, en el folleto y en téda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta cireunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene inveriido mas del

35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta e! 100% de su patrimionic en valores
emitidos ¢ avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012,
serad necesario que se diversifique, al menes, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisiéon no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampiiade al 25% cuando se
traté de inversiohes en obligacionies emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemiente ios compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso def principal y al pago de los intereses en el caso de situacién. concursal
del erisor. El total de las inversiones en este fipo de obligaciones en las que 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 econémico se consideran un Unico
emisor.

Limite general a ia inversiof en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados. no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier obligacion
actual o potencial que sea cansecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
ios gue se incluiran ias ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opc:1ones bienn sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operacicnes estructuradas, en ningun caso podran superar gl 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 la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciches frenie a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros,
obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal e intereses y depésitos que el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar el 35% del
patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo griipo. econdmico. se considéran un Unico
amisor.

e Limites & la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitaciéri a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes

a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas del 2% de su
patnmomo en valores emitidos o avalados por una misma entidad. lgualmente, no poedra tener mas del

4% de su patrimonio invertido. en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo -
grupe.

Se autoriza Iz invearsion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Acciories y participaciones de [IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+ Actiones y participaciones de [IC de inversion libre y de IIC de [IC de inversién libre
espafiolas.

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

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de fiquidez del 3% de su patrimenio calculado sobre
el promedic mensual del Fondo.

»  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunifo del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias e tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
dé activas con pago aplazado, con las condiciones. que establezca la Comision Nacicnal del Mercado
de Valores, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débifos contraidos. en la compra de aclivos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los Ilmltes
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
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liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestfiona el rigsgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la miisma para responder con rapidez a ios requerimientos
de sus paricipes.

Riesgo de mercado

Ei riesgo de mercado representa la pérdida en lds posiciones. de las. Instituciones de. InversiGn Colectiva como
consecuericia de miovimientos adversos en los precios. de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesge de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de naciohalizacién o expropiacion de activos. o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles. '

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo. se encuentran descritos en ¢l Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién de! saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

B Euros
Cuentas ¢n el depositario:
Santarider Investment, S.A. (Cuentas en euros) ~ 143.667,51
143.667,51

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes en euras mantenidas per el Fondo han devengado en
el ejercicic 2012 un tipo de interés anual det EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

8. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio dpl Fondo estaba formalizado por participaciones, de una Unica
clase {Clase A}, de iguales caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valer norninal y que
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimenio:

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de |a siguiente
manera;
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Eﬁrés
31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio_ 13.191.545,75 8.171.247,30

Valor liquidativo de Ia participacion. T 12,41 710,57
N° Participaciones . 1.063.341,57 772,982,40
N° Participes ' _ N o 204 169

Conformé a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a4 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para lievar a cabo la reconstitucidon permanente del
namere minimo. de participes.

7. Otros gastos de expiotacién

Segun s€ indica en la N_ot_a 1, ia direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duranté los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 0,75% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y gue se satisface mensualmente.

La enfidad depositaria del Fondo (véése Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% drival calculada sobre &
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Fineco (subgrupo de entidades que forma parte del Grupe Kutxabank}, no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la
parte de cartera invertida, en su casg, eh instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades no
pertenecientes at Grupo Fineco, no supera los limites establecidos & tal efecto en su Folleto.

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

La Qrden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las institucionies
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1.

2.

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

Coriprabar que las operaciones ‘realizadas han respetado ios coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Vdlores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informzacion publica periddica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacidn establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobilidrios y demas actives financieres que integran el patrimonio del Fo_ndo,
bien directamiente o a través de una entidad paricipante, conservando en todo caso la responsatilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liguidaciones de valores v de efeclivo son recibidas en el plazo que determinen fas
reglas de liquidacion gue rijan los correspondienties mercados.

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

Incluido. en el saldo del epigrafe ‘Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganangias del
ejefcicio 2012 se recogen los honorarios refativos a servicics de auditoria de cuentas anuale's del Fondo, por un
importe de. 2 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedoras en opéraciones comermales que a dichas fechas acumulara un aplazamlento superior al plaze legal
de pago: Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a. dichos proveedores se
hari realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8. _ Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el eprgrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
berieficios de ejercicios anteriores por importe de 1 y 2 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imporiible antes de cémpénsacién de bases imponibles negativas, en su caso. El ipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre béneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 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 concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacidh de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

E! Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 dé agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efeclos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En. concreto, en el caso de existir bases
impenibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con log béneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en deferminadas condiciones.

Los Administradores de ia sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion dei Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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9, Ac_on‘t_eci'mientos posteriores al cierre

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

MULTIFONDQ EUROPA, FONDO DE INVERSION

Divisa _ Descripeion Euros
EUR | Obligaciones[ESTADO|0,030{2013:01-02 ~13.195.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores rep'resenta{-ivos- de deuda 3.195.000,00
|EUR | Participaciones|DB CONT CAP TRUST IV 1.638.767,20
TOTAL Cartera interior-Insiituciones de Inversion colectiva | 1.638.767,20
EUR | Participaciones HENDERSON HOR-PANEUEQ | 1.092.700,61
EUR | ParticipacionesJPM INV-JPM EUR STRATEGIC DIV. 750.481,80
EUR | Participaciones/ALLIANZ RCM EURP EQ GRPW-1 1.588.807,31 |

'EUR | ParticipacionesjODEY-PAN EUROPEAN-EURO CLASS | 963.878,58
EUR | Participaciones{MFS MER-EUROPEAN VALUE-I 1 EUR |1.224.257,20

'EUR | Participaciones|DWS INVEST-TOP DIVIDEND-FC 436.977,10
EUR | ParticipacionesBGF-EUROPEAN FOCUS FD-EURD2 | 993.582,00
EUR | Participaciones]IGNIS ARG EURO ALP-EUR A-A 918.190,00

TOTAL Cartéra exterior-Instituciones de Inversion colectiva 7.968.874,60
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Multifondo Europa, Fondo de inversion

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

Evolucion de ios negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

2012 ha sido un afic de contrastes y con unos protagonistas muy claros: los Bancos Centrales.

El primier trimestre comienzo de forma esperarizadora con subidas generalizadas en ios indices de renta
varable. Sin embargo, al igual que ocurrié en 2011, segun iban pasando los meses, el horizonte empezé a
llenarse de nubes negras con los paises eurcpeos de la periferia como actores principales. Una vez resuelfo el
problema griego en marZo, el riesgo de coritagio se ermpezé a extender a Espdia e ltalia con el consiguiente
miedo (o mejor dicho, “panico”) de los inversores de que el Euro corria grave peligro. El escenario de que
Alemania y los paises fuertes de ia Eurozona decidieran abandonar el proyecto elropeo (0 qué se expulsara a
los paises “pobres”) empez& a parecer factible ya que la negativa de dichos paises para la éreacion de
eurobonds, establecer una garantia de depdsitos para la banca europea y su reticencia a que el Banco Central
Europeo comprara bonos de los ifamados PHGS (Portugal, Irlanda, Italia, Grecia y Espafia) empezaba a dejar
sin oxigeno al sur de Europa. De esta forma, los meses de junio y julio proporcionaren momentos de gran
tensién que hacian presagiar otro verano para olvidar.

Contra todo prondstico y con una sensacion por parte dé la comunidad inversora de gue se habia evitado una
erisis de una magnitud incalculable, el Consejo Europeo consiguio llegar a un acuérdo de minimos a finales de
junio que posibilité una subida de los mercades en torno al 5% en Europa el ultimo dia del segundo semiestre y
asi, salvar los muebles de los mercados de renta variabte.

Pero lejos de haberse resuelto el problema, se vio que era una patada bacia delante con una base muy débil, o
qué aprovecharon los euroescépticos para seguir atacando a la Eurozona durante el mes de julio. Fue et 24 de
julio cuando la prima de riesgo espafiola (la diferencia en rentabilidad del bong espafiol a 10 ahos frente al bono
aleman al mismo plazo) alcanzo su nivel record de 638 puntos basicos. Algo que era lotaimente insostenible
para un pais cuya deuda sobre PiB estaba en torno al 90% y cuyo acceso a los mercados paré financiarse se
antojaba cada vez mas dificil. ‘

De nuevo, cuando parecia que no habia sofucién posible, el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, salié en defensa del Euro al garantizar que desde esa insfitucion iban a hacer lo que fuera necesario
para evitar la ruptura de la moneda dnica. Estes declaraciones que hacian ver que los especuladores iban a
tener al BCE como rival tranguilizaron a los rhercados y se pudo ver indices como el Ibex-35 subir
aproximadamente un 13% los ditimos cuatro dias del mes de julio.

Mientras tanto, en EEUU el homénimo de Draghi, Ben Bernanke, no estaba convencido sobre la estabilidad del
¢recimientd de la principal ecoriomfa mundial. El sector inmobiliaric empezaba a repuntar y los mercados
financieros estaban en terreno positivo, facilitando Ia generacion del efecto riqueza para impulsar el consumo,
pero no mejoraba el desempleo, el gran caballo de batalla. Con las elecciones a la vuelta de la esquina,
Bernanke anuncié la implementacion de la tercera fase ds su politica monetaria expansiva (el llamado
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Quiantitative Edsing 3) en su discurso anual en Jacksen Hole a finales de agosio, lo que suponia un empujén a
los: activos de riésgo.

Unos dias mas tarde, Draghii volvia a retomar protagonismo anunciando que el BGE compraria bonos soberanos
con vencimiento hasta 3 afios de aquellos paises que pidieran el comanmente denorminado “rescate”. Los bonos
de los pafses periféricos experimentaron un rally hasta final de afio muy significativo descontando que paises
como Espafia, que tenian que hacer frente a vencimientos de deuda importantes hasta final de afio y durante
2013, acabarian pidiendo ayuda, tal y como habian hechio en junio cuando Espafia pidic 100.000 millones de
euros para sanear la banca. ' '

Estgs discursos tranquilizadores de los bangueros centrales, apoyades por la implementacion de politicas
monetdrias laxas, han hecho que los riesgos de eventos exiremos hayan desaparecido con la consiguiente
revalgrizacion especialmente de los activos de mayor riesgo. La liquidez ha ido traspasaridose poco a poco
desde los activos “refugio” como lag cuentds corrientes, los bones de palses come Alemania o EEUU o incluso
de empresas “biue chips” a activos de mas volatilidad como los high yield o bonos de gobierno o de empresas
de paises emergentes, mientras que los mas atrevidos han empezade a entrar en renta variable, Io gque ha
provocado que pocos activos de tode ef universe de inversion han tenido. rentabilidades negativas en 2012,

La revalorizacion indiscriminada de la gran mayoria de activos en 2012 va a ser irrepetible en 2013, Para poder
batir a [a inflacion habra que asumir mayores riesgos y por tanto, mayor volatilidad.

Pof dltifmc, rio olvidemos ka importancia de las divisas. Estas politicas morietarias de los bancos centrales estéan
generando consecuencias. sighificativas en el dolar, el euro, la libra y el yen entre otros, lo que puede hacer que
una inversion exifosd en divisa local ho lo sea tanto en la divisa retevante para el inversor.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad; el uso de instrumentos financiefos por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a fos limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos impertantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de-lo comentado en la Memoria,
Investigacién y desarrolio
Dado su objeto social, el Fondo ne ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de
Muttifondo Europa, Fondo de Inversion, Esther Arricla Garcia, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido & suscribir el presente documento, que se
compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, batance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio netc e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada unc de los sefiores
Consejeros de ia Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan a continuacion, de io que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2013

Fdo.: Ledro Echano Bagaldda

Consejero:

Fdo.: Enric;t:j; Saez Uribarri



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de peérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 def Fondo
Multifondo Europa, Fende de Inversién se compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con ta numeracion N 82383498 a N B239274B, ambas inciusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, 5.A.U., sociedad gestora del Fondo, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificagion

Bilbao, 27 de marzo de 2013

Secretario Consejero



