Fonbilbao Internacional,
Fondo de Inversion

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2012,
junto con el Informe de Auditoria



INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Tonbitbao Internacional, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de Seguros Bilbac Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden ¢l 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 ta 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 v criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el rabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Iispafa, que
requiere ¢l examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informacidn financiera gue resulta
de aplicacion.

En nuestra opmion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimenio 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
aplicacion y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo,

Ll informe de gestidn adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre a situacién del Fondo, ta evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con fa de las cuentas anuales
del ejercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de tos vegistros contables del Fondo.

D) U OITTE. 8.1

%

x -q; Tyl % | ﬁ

Kon i

20 de abril de 2013 L at3 . ON13I03636
‘ 96,00 EUR

IMEORTE COLEGIAL:




FONBILBAQ INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Buros)

O0L4044499

ACTIVD

31-12.2012

31-12.20%1 ("}

PATRIMONIO Y PASIVD

35-12-2012

31-12-2011

ACTIVG NG CORRIENTE
inmovilizado intangible

Inmovifizado material
Bignes inmuebles de uso propio
Maobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

31.676.934 98

27,274,588 60

BATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o accionistas
Capital
Participes
Frima de emision
Reservas
{Acciones propias)

atribyidos  a

31.015.305,88

27.226.176,27

31.015.305.88

27.226.176.27

3538177786

965G 352.85

34 875 341 .88

969 352,85

(7612943020

Deudores i986.011,70 140.881,77 Resyitados de ejercicios ameriores {7612 .943.02%
Cariera de inversiones financieras 29.175.829.87 27.068.985,54 Otras aporiaciones de socios - -
Carera interior 4£.363.967 45 4.789.651%,01 Resultado del ejsrcicio : 2.277118.06 {1.008 878 445

Yatores represertativos de deuda 320661276 3ETITEZ A {Dividends & cusnta) ] - -

instrumentos de patrimonia 1.157.954 685 1.115.808.52 | Ajustes  por  cambios de valor en ’ - -

innoviiizade material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimenio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivadas - - FASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 24.811.861.82 22.279.284 27 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos porimpuesto diferide - -

nstrumentos de patrimonio 21.953.967 .43 193680688 24

Instituciones de Inversidn Colectiva 285789416 2.916.328.03 ;| PASIVO CORRIENTE 55.629,10 48.423,33

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -

Dertvadas - - Deudas a corto plazo " -

Gtros - - Acreadores 55 8249,1¢ 48.423.33
intereses de la carfera de inversidn - 48,26 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones - - Perigdificaciones - -
Tesoreria 1.668.094,24 64.722.29
TOTAL ACTIVO 31.070.934,88 27.274.59% 60 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 31.070.934,98 27.274.589 60

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMIBED

Compromisns por operacionas largas da
derivados

Compromisos  pof  operaciones  ocoras de
derivatdos

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstarmo por (3 liC
Valores aportados come garantia porta IC
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrite ni en oirowlacion
(BICAW)
Pérdidas fiscales & compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15,445,267 55

14,961,584, 50

11.451.423 569
3053843 58

10.445 848 55
4 516 14595

15.405.267,55

14.961.584,50

{*} Se presenta, Gnica vy exciusivamente. a efectos comparativos,

Las Notas 1 a § descritas en ia Memoria adjunta forman parts inlegrante
del balance al 31 de diclembre de 2012,
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FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

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

{Euros}
2012 2011 (%

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a f2 1IC - -

Gastos de Personal . "

Otros gastos de explotacion {551.815.46) {503.155,36)
Comisidn de gestion (521.443.69) {475.032.87)
Cormision deposiario {23.837,44) {21.715 80y
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros 16.534.33) (6.406.63)
Amuortizacion del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {551.815,46}) {503.155,36})
Ingresos financiercs 708.197,82 745082.9%
Gastos financieros - -
Vartaclén del valor razonable en instrumentos financieros 2.651.857,69 {1.069.484,80}

Por operaciones de 13 carlera interior {2.8931.48) (222.434.22)

Por operaciones de {a cartera exterior 2.654.789.17 {847.050,58)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diterencias de cambic - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {531.121.99) (178.018.27)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera intenior 472.01 {12.381.75;

Resultados por operationes de [a cartera exterior {531.584.00) {165 638 82}

Resultados por operaciones con dervados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 2.828.933 52 {502.420,08)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.277.118,06 {1.605.575,44)
impuesto sobre beneficios - -
RESILTADO BEL EJERCICIO 2.277.118.06 {1.605.575,44)

{*} Se presenta. dnica v exclusivamenie. a efectos comparalivos.

Las Notas 1 a2 8 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A}  Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Bt

Euros
2012 2011 (%
Resultado de ia cuenta de pérdidas vy ganancias 2.271.118,06 © {1.005.575,44)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.277.118,86 | {1.005.575,44}

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefa dei Fondo

Fonbilbao Intermnacional, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo} se constituyd el 16 de diciembre de 1997
bajo ia denominacién de Fonbilbao Internacional, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004
el Fondo cambié su denominacién por la actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a lo dispuasto en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decrelo 1.082/2012, de 13
de julio, por el que se reglamenia dicha ey y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registre administrativo especifico de {a Comisién Nacional def Mercado de Valores
con el nimerc 1.284.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos def publico para gestionarlos e invertirles en
hienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue 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 relacidn con el patrimonio, fa situacidn financiera y los resultades del misme, Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales,

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en ef Follelo que se encuentra registrado v a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 26 de julic de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante la
modificacion de su polftica de inversion al cbjeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversién en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 del Reglamente de Institucicnes de inversidén Colectiva, dicha modificacidon no desvirtta la finalidad
ni la vocacion del fondo y por tanio no es un cambio sustancial de ta misma.

Segln se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estén encomandadas a Seguros Bitbao
Fondos, Scciedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Catalana Occidente.

Los valores mebiliarios estan bajo la custodia de Banceo Depositario BBVA, S A (Grupo Banco Bilbao Vizcaya
Argentana), entidad depositaria del Fondo {véase Nota 4).

el
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2. 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 fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de {a Comisidon Naciona! del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales v estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversidn colectiva, de lo previsto en el
Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran fa imagen fiel del patrimonio vy de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resullados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicic terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su 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 ia preparacidn de fas cuenias anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o nomma de valoracion de cardcter obligatorio gue,
teniendo un efects significativo en las cuenias anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la deferminacion del patrimonio son sensibies a los principics y politicas contables, criterios
de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de iz sociedad gestora del Fondo para la
elaboracidn de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Admiristradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gasios v
compromisos que figuran regisirados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacidn del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién dispenible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a moedificarlas (al alza o a ia baja} en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y olros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), 1o que puede
provocar que e valor liquidativo de ta participacion fluctde tanto al alza como a la baja,

¢) Comparacion de la informacidn

La informacion contenida en estas cuenias anuales relativa al elercicioc 2011 se presenta dmica vy
exclusivamente, a efectos camparativos, junto con la informacion correspondients al ejercicio 2012,
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d} Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

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

f} Correccion de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

Normas de registro v valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i, Clasificacién de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efectes de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes dei
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de lquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, 18 enlidad de crédite designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrienies o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fonde en conceplo de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones vy demas valores que supongan una deuda para
su amisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, impliclo o expliciio,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cuainuiera
que sea el sujeto emisor.

+« Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas parlicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

LI
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« Insttuciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversian Colectiva,

» Depésitos en entidades de creditc (EECC): depédsitos que ef Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saidos que se recogen en & epigrafe “Tesoreria”

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

s  Otros: recoge, en su caso, las acciones y pardicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes carrespondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ Intereses en ia cartera de inversidn; recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efeclos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en fodo 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 efective depositado en concepte de garantfa en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de credito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a lgs anteriores csiente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valsracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su Caso,
€OMmo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuluros v forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su case, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han side clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.



,-,5 s
i
-

oo
e
&,
s

- Acreedores. recoge, en su €aso. cuenias a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Publicas y tos importes pendientes de pago por
comistones de gesticn y depdsito. Se clasifican a efecles de valoracion como “Débilos vy partidas a

pagar’.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién}, integrando los costes de transaccion directaments atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

L.os activos financiercs clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros & valor razcnable con
cambics en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccidn), incluyendo ios costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, log aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produrcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iH).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de clerre del dia de referencia, si exisie, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando ef mercado mas representative por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos 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 casc de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de ta transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en fas circunstancias econdomicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de resgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumenios que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos v valoracion de opciones,
&n SU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, {a situacidon de tipos de interés y de riesgo de crédiio de! emisor).
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- Valores representatives de deuda no cotizades: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de {a inversidn 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 adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia et valor
tedrice contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v calculadas en el momento de la adguisicion, y gue subsistan en el momento de ia
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de ka entidad.

- Acciones o participaciones en otras instifuciones de inversidn colectiva y entidades de capial-riesgo: su
valor razonable es el valor fiquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacitn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, HC de IC de inversidn libre e liC extranjeras similares, segdn
los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.,

- instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados regulados, su valor razonable es ef
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacidn de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos inancieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” {que saivo evidencia en contrario seré el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amorizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gaslios
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie ef métode del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de neo actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
s& espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en peérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia fransaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Postericrmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se
imputan en la cuenta de perdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

En particudar, en el caso de {a financiacidn por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firne de activos adquiridos temporalmente ¢ actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adauiridos bien temporalmente o bien aporiados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de ias transferencias de activos financleros estd condicionado por fa forma en gue se
traspasan a terceros 1os riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. 3ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondiciconales
{que constituyen el supuesto habitual) o de fas ventas con pacto de recompra por su valor razonable gn la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, vy el valor en libros del activo financiare, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja ios activos en los gue concurra un deteriore notoric e irrecuperable después de su
inversion 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 financiercs con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de prestamo de valores en los gque el prestatario tiene la obligacidn de
devoiver ios mismos o similares activos u ofros cascs analogos -, el activo financiero transferido no se
dard de baia del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contablemente un pasive financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacidn recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. Ei 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 aportados come garaniia por fa HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séle se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efeciivo que generan o cuando se han fransferido sustanciaimente a terceros los riesgos v
heneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacidn de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las aperaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidon. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo de! balance, segun su naturaleza y
ef resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera inlerior (o exierior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como diz de
efecucion el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca e ndmero de paricipaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de elecucidn se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de fa contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimienie del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por & importe nominal comprometido.

En ios epigrafes “Deterioro y resultado por enagjenaciones de instrumentos financieros — Resullado por
cperaciones con defivados” o "Variacion del valor razenable en instrumentes financieros — Por operaciones
con defivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos contratos. L.a
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de 1a cartera interior o exterior y del
activo o del pasive, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iH. Adguisicion termporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos ¢ adguisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe ‘Valores representativos de deuda” de ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

v, Condratos de futliros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su coniratacion y hasta el momento del clerre de la posicién ¢ el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en jos epigrafes "Derivados” de la cartera intericr o exterior del activo {o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en l0s mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes "Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por aperaciones
con derivados”, dependiendo de ia realizacién o no de la Hguidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior det
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta 1a fecha de su Hquidacion.
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En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacidn diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizardan en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre vaiores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior det activo subyacente adguirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se lguidan
por diferencias.

v. Garantfas aportatias 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 fa IC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporiados en garantia, se reconcce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
def balance.

Perjodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propic

L.os instrumentos de patrimonic propio del Fonde son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonic. Se registran en el epigrafe "Patrimonio airibuide a participes © accionistas — Fondos
reambolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcidn del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en fa Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones v reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionisias
- Participes” del balance.

El resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diclembre de
2012 y 2011, en el epigrafe "Patrimonioc atribuido a parlicipes o accionistas — Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuifados
{positivos ¢ negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por e Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i, Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contabiemente en funcidn de su pericdo de devengo, per aplicacién del metodo del
tipo de interés efectivo, 3 excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la carlera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ intereses de
la cartera de inversion” del aclivo 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 otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en of momento en que nace el derecho a
percibirlos por et Fondo,

it. Comisiones y conceptos asimilados

l.os 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 ef epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolscs” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

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

Las comisiones de gestitn, de depdsito asi como otros gastos de gestidbn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otras gastos de explotacian”
de la cuenia de pérdidas y ganancias,

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

fii, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizade © no realizada, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enaienaciones de
instrumentos financieros™ y "Variacion del vaior razonable en instrumentos financierss”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.0, 3.biiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

El impuesio sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas vy ganancias,
y estd constituido por el gasio o ingreso por el impuesto corriante v el gasto o ingreso por el impuestc
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo comoe consecuencia de las
quidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en sy caso, tas deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta {as retencicnes y pagos a cuenta.

Ef gasic o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
criginadas por fa diferente valoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventaias fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postericres por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningln caso v sblo se reconoceran mediante la
compensacidn del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las perdidas fiscales
que pueden compensaise, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferide se reconocen siempre. La cuaniificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn, En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional del Fonde es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

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

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para ef resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias gue forman parte de la carlera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracitn (véase Nota 3.g.4i).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de Ia sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempenadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de! Fondo v a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin io establecido en la normativa vigente, los informes penddicos registrados en la
Comisiény Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su case, informacién sobre las operaciones
vinculadas reslizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e imermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pentenecientes
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al grupo de |a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras v ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de {a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El defalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saido
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parie integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 ei desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguienie;

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 320601276
3.206.012,76

Al 31 de diciembre de 2012, ia totalidad del saldo del epigrafe "Cartera inferior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives {Deuda Publica) cuya
contraparie es la enlidad depositaria.

Por otro lado, el saide del epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden recoge, a titulo
informativo, el valor nominal de los titulos custodiados por la entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1}

tos valores y activos que infegran a cartera del Fondo que son susceplibles de estar depositados, lo estdan en
Banco Depositarfo BBVA, S. A o en framite de depdsile en dicha entidad {véanse Notas 1 vy 7). Los valores
mobifiarios v demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo ia custodia de [as entidades legalmenie habifitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que Hleva a cabo la sociedad gesiora del Fondo estad dirgida ai
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y lquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes nommativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

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

La inversion en acclones o participaciones emiidas por una unica HC, no podrd superar el 20% def
patrimonic, salvo en las HC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en el articulo 458.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite generatl a la inversion 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 gue la inversidon en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic det Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auidnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier ofro Estado gue presente una calificacidon de solvencia ctorgada
por una agencia especializada en calificacidén de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a Iz del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e {imite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse consiar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se fiene intencidon de invertir o se tiene invertido mas del
35% dei patrimonio. Para gue el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avafados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emisioén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito cuye importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromises de la emision v que queden afactados de
forma privitegiada al reembeiso del principal v al pago de los intereses en el casc de situacién concursat
ded emisor. Ef fotal de las inversiones en este tipo de obligaciones en ias que se supere el limite del 5%
no podra superar et 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades perenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
EMIiSOor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicitn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo, Por exposicion total al riesgo se entenderd cualguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las prmas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% def patrimonio del
Fondo.

La exposicidn 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 posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada af reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, aclives e Instrumentos financieros vy
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio def Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecienies a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.



« Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limiacién a su libre
transmision.

Queda prohibida [a inversién del Fondo en valores no colizados emitidos por entidades pertenecientas
a su grupo o at grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidoes o avalados por una misma entidad. igualmente, no podrd tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
Grupo,

Se auloriza fa inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

« Acciones y particinaciones de 1C de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

o Acciones y participaciones de HC de inversidn fibre v de WC de lC de inversidn ilibre
espaficlas.

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

El Fondo debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sohre
el promedic mensual del Fondo.

«  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el imite conjunto del 10% de su patrimonic para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en |la compra de activos
financiercs en el pericdo de liguidacion de ia operacidn que establezca e mercade donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos & los que se expone el Fondo que, en todo
casc, son obiete de seguimiento especifico por la socledad gestora:

Riesgo de crédito

El riesge de créditc representa las pérdidas que sufdria e! Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacidn, o inversidn 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 liquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimienio de los
coeficientes de hquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

14



2

¥

T

o
Bonss
-
L
et
£.47
ot

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la perdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significatives
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: 2 inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precic de acciones o indices bursatiles: ia inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en fos que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su ¢aso,
riesgos de nacionalizacidén o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas voldtiles.

l.0os riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por e Fondo se encuentran descritos en el Follieto
informativo, segun o establecido en la normativa aplicable.

5,  Tesoreria

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

Luros

Cuentas en el depositario:
Banco Depositario BBV A, S AL fcuentas en euros) 1.699.004 21
1.6949.094,21

Los saldos positivos de las principales cuantas corrientes en euros manienidas por el Fondo han devengado
hasta el 15 de julio de 2012 un tipo de interés anual equivalenie a 0,75 puntos porceniuales {0,560 puntos
porcentuales desde el 16 de julio de 2012), revisable v liquidable irimestralments.

6. Participes

<

Al 31 de diclembre de 2012 v 2011, ef patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotacicnes en cuenta, sin valor nominal v que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada parlicipacion se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patrimonie atribuide a participes o accionistas del Fondo

. L 31.015.305,88 27.226.176,27
al cierre del ejercicio ’

Valor liquidativo de la participacion 5,82 5,48
N Participaciones 5.236,571.23 4.972.597 60
N* Participes 194 190

Conforme a la normativa aplicable, el nimeroc minimoe de participes de los Fondos de inversidn no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucidn permanente del
namero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2012, Bilbao, Compafiia Andnima de Seguros y Reaseguros, 3.A. mantenia una
participacion significativa del 76 26% del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en a Nota 1, a direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
gste servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fonde ha devengado una comisidn del 1,75% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria det Fondo (vease Nota 1) ha percibido una comisidn del 0,08% anual calculada sobre ef
patrimonio diario del Fondo durante los elercicios 2012 y 2011, que se satisface irimestraimente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su ¢aso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Catalana Occidente, no supera los limites maximos legales establecidos, Adicionalmente, el nivel méximo
de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones
de inversién colectiva gestionadas por enlidades no pertenecientes al Grupe Catalana Occidenie, no supera los
limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/S56/2008, de 5 de marzo., que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de iulio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por obigto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que fas operacicnes realizadas o han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respelado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor tiquidativo de las participaciones del Fondo,
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4,  Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piblica penrddica del Fondo,

5. WVerificar que los procedimienios de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que integran ef patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de {a realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
regtas de liquidacidn que rijan s correspondientes mercados.

8. Asegurar que [as suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi cemo en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe "Otros gasios de explotacidn — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias det
ejercicio 2012 se recogen 105 honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 4 miles de euros (5 miles de euros en el gjercicio 2011}

Al 31 de diclembre de 2012 y 2011, ef Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizados en los gjercicios 2012 vy 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

Ef Fondo tiene sbiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y sigulentes.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, en el epigrafe "Deudeores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicics anteriores por importe de 151 y 141 miles de eurcs, respectivamente. En
particular, respecto al saldo del gjercicio 2012, aplica lo establecido en & Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de
MAarzo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. £ tipo de gravamen a efecios del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004. de & de marzoe).

Cuando se generan resullados positivos, el Fondo regisira en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas vy ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, dei efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en e caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositivos que se hayan iniciado a partir del 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de
existir bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas peérdidas fiscales con los
beneficios futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.
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Al 31 de dictembre de 2012, el saldo del epfgrafe "Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge fa compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2012

L.os Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en ¢aso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de imporancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativa no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de {a Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FONBILBAO INTERNACIONAL, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcion Euros

EUR | REPOIB.DEPOSIT BBVA S A0 152013-01-02 3.206.012.76
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 3.206.012,76
EUR | DERECHOSREPSOL 2.340,40
EUR | ACCIONESIBERDROLA | 7313241
FUR  j ACCIONESISANTANDER 326.314,70
EUR ACCIONESINDITEX 136.095.00
EUR | ACCIONESIBBVA 259.510.56
EUR | ACCIONESTELEFONICA SA 284.464 .04
FUR | ACCIONESREPSOL YPF 75.877.58
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimanio 1.157.954,69
GBP ACCIONESIROLLS-ROYCE 353495
USD | ACCIONESICOCA COLA 493.261.38
USD | ACCIONESPHILIPS 70.958,31
USD | ACCIHONESESTEE LAUDER 541.929 .65
EUR | ACCIONES[SCHNEIDER ELECTRIC 114.814.02
EUR | ACCIONESIROLLS-ROYCE (BERLIN 406.286.33
EUR | ACCIONESIBASE 310.142.85
CHF | ACCIONESIABR 21539376
USD | ACCIONESIMERCK 344.295.69
EUR | ACCIONESBAYER 307.473.53
USD [ ACCIONESAPPLE 945511.64
EUR | ACCIONESE.ON 114.986,93
CHF ACCIONESNESTLE 463.631.77
EUR | ACCIONESIARCELORMITTAL 103.606 86
EUR | ACCIONESIAIR LIQUIDE 150.559.20
EUR | ACCIONESIDANONE 206.606.70
USD T ACCIONESIGOOGLE 462.185.67




UL
Divisa Descripeion Euros
USD 1 ACCIONESICONOCO PHILIPS 358.716.88
GBP ! ACCIONESIVODAFONE 241,594 81
GBP ! ACCIONESISABMILLER 217.470,96
EUR [ ACCIONESVINCI 6%.762.40
EUR  : ACCIONESUNILEVER 298.759.44
EUR | ACCIONESTOTAL FINA 521.992.81
EUR | ACCIONESVIVENDI] 194,043 .60
EUR | ACCIONESIGAZ DE FRANCE 113.557.33
USD 1 ACCIONESUTECHNOLOGIES 22297421
USD | ACCIONES COLGATE PALMOLIVE 366.955.76
USD | ACCIONESIMICROSOFT 562.922.16
USD | ACCIONESINTEL 385.595 41
USD | ACCIONESICISCO 38261000
USD | ACCIONESPFIZER 46493559
USD | ACCIONESIGENERAL ELECTRIC 592,757,098
USD | ACCIONESEXXON CORP 61148530
US| ACCIONESICHEVRON 374.346,33
EUR | ACCIONESENEL 106.258.96
EUR 1 ACCIONES SIEMENS A.G. 421.192.80
EUR | ACCIONES ALLIANZ 309.160.00
EUR | ACCIONESPHILIPS 201.237.93
EUR | ACCIONESLOREAL 164.169.90
CHF | ACCIONES|ROCHE HOLDINGS 142.906,11
CHF | ACCIONESINOVARTIS 28322332
EUR | ACCIONESTFRANCE TELECOM 81.630,47
EUR | ACCIONESDEUTSCEE BANK 178.292.45
EUR | ACCIONESICARRETOUR 87.091.19
EUR | ACCIONES ENI SPA 212.780.68
EUR | ACCIONESISANCGFI S AL 340.815,86
USD 1 ACCIONESPROCTER & GAMBLE 55580982
US| ACCIONESDUPONT 388.345,95
USD | ACCIONESIALTRIA 131.826.15
USD ACCIONESHEWLETT-PACKARD 126.568.26
CHF | ACCIONESRICHEMONT [59.680,89
FUR 1 ACCIONESIBNP 13298254
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Divisa Bescripcién

Euros

USD | ACCIONESICOMUCAST

501.286,08

USD | ACCIONESTP MORGAN

595.130,92

GBP | ACCIONES|GLAXOSMITHKLINE

107.061,12

GBP ACCIONESRECKITT

212.600.47

GBP | ACCIONESIRIO TINTO

41672274

CHF ACCIONESISYNGENTA 71.940.09
EUR | ACCIONESLVMH 260.805.20
EUR | ACCIONES DAIMLERCHRYSLER 110.117.80
CHF | ACCIONES|SWATCH 69.300,96

EUR | ACCIONESSAP

267.239.62

UusD ACCIONESIVERIZON

368.416,32

EUR  TACCIONESIAXA

152.056.50

EUR | ACCIONESANHEUSER

252.901,78

EUR ACCIONESIMUENCHENER

258.400.00

EUR ACCIONESIBAYERYSCHE

§8.609.93

EUR | ACCIONESDEUTSCHE TELEKOM

116.771.67

GBP | ACCIONESASTRAZENECA

113.815.57

EUR 1 ACCIONESALSTOM

57.52772

USD | ACCIONESJOBNSON

588.939.89

USD | ACCIONESIBM

GBP | ACCIONESIDIAGEO

537.205.34

USD  { ACCIONESIWALL- MART STORES

482.414.49

USD | ACCIONES PHILIP MORRIS

314.133.40

USD | ACCIONLESIMCDONALD'S CORP

423.097.76

USDy  ( ACCIONES BOEING CO

126.180.73

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

21.953.967.43

EUR | PARTICIPACIONESEETF LYXOR INT.BRAZIL

721.539.06

EUR  IPARTICIPACIONESETF LYXOR ASIAPA

2.136.355,13

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

2.857.894,19
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Fonbilbao internacional, Fondo de Inversion

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

£i Fondo esta dirigido a personas que desean diversificar en titulos extranjeros, en concreto en acciones de
entidades que cotizan en los mercados internacionales.

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible.

Ezste Uitimo afio 2012 ha estado marcado por un deterioro sin precedentes de la crisis soberana europea. En los
primeros meses del afio, fa dificil situacion de Grecia volvid a ser el centro de la atencion y fue parcialmente
resuelta con {a aprobacion de un segundoe rescate para el pais vy la reestructuracion de su deuda piblica en
manos de inversores privados. Sin embargo, [a calma durd poco ttempo v los elevados déficits piblicos
registrados en 2011 por las economias periféricas, provocaron que se incrementaran las dudas sobre si seria
posible cumplir con los objetivos de reduccién del déficit fiscal pactados con ta CE para 2012. Este hecho
provocd un empeocramiento de la situacion, gue fue agravandose hasta finales del segundo trimestre. En junio y
julio ios jefes de gobiernc de fa UE llegaron a un acuerdo para la creacion de! supervisor bancaric europeo
unico y eliminar Ia “seniority” (preferencia scbre el resto de acreedores) de las ayudas gue en el futuro pudiera
otorgar el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE o "ESM"). Adicionalmente, se acordd que los paises que
solicitasen ayudas para recapitalizar a sus bancos no se verian sometidos a un programa de vigilancia de la
“troika”, aunque si deberian atenerse a los compromisos de reduccidn del déficit fiscal y de deuda piblica con la
Comision Europea mediante la firma de un "Memorandum de Entendimiento” (Mol). A pesar de todas estas
medidas la tensidn siguit creclendo en los mercados financiercs.

La incertidumbre no se redujo hasta finales de julio, momento en el que el presidenie del Banco Central
Europeo, Mario Draghi, declaré a la prensa que estaba dispuesto a #levar a cabo o que fuera necesario para
evitar la quiebra del euro. Asi, en la reunién del BCE de principios de agosto, el banco central anuncio a
elaboracion de un nuevo programa de compras de deuda publica con el objetivo de reducir los elevados costes
de financiacidn de las economias periféricas vy eliminar de forma definitiva el riesgo de ruptura del euro.
Posteriormente, se conocid que la condicion necesaria para que los paises pudiesen acceder a las ayudas del
BCE seria ta solicitud previa de ayudas a los fondos europecs (EFSF v ESM) vy comprometarse a la aplicacion
de nuevas medidas de ajuste. Los efectos del anuncio de este nuevo mecanismo fueron muy positivos y las
primas de riesgo de Espafia e ltalia se redujeron considerablements.

En la dlima parte del afo, de nuevo la “tragedia griega” volvid a centrar la atencién de los medios. Asi, a
mediados de noviembre el pais se encontraba en una situacidn insostenible y en diciembre la UE vy el FMI
llegaron a un acuerdo para aprobar un nueve framo de ayudas piblicas para evilar la quiebra del pais. Por
ullimo, en Europa, en la Qlitima parte dei afio, la dimisién del primer ministro italiano, Maric Montl, tras perder e!
apoyo en el parlamento del partido poliico de Silvio Berlusconi, fus el aconiecimientc gue mas destaco,
Finalmente, a nivel internacional, la victoria de Barack Obama en las elecciones presidenciales de noviembre y
las negociaciones entre republicanos y demdcratas para evitar los efectos de! “precipicio fiscal” (incrementos de
impuestos y recores de gastos por valor de §00.000 Mill. de ddlares) han marcade la evolucidn de los mercados
financieros durante los Gitimos meses del afio,



Por otre lado, cabe destacar que en Espafa este afio ha sido extremadamente duro. En 2012 el gobierno de
Mariano Rajoy ha implantado tres reformas del sistema financiero nacional, ha obligado a realizar dos test de
estrés al sector bancario, ha solicitado ayudas a la Unidn Europea por valor de hasta 100.000 Mill. de euros para
recapiializar e sisterma financiero previa firma de un *“Memecrandum de Entendimiento”, ha forzado la creacién de
un "banco malo” y ha presentadc medidas de ajuste del déficit fiscal y subidas de impuestos por un valor
superior a 40.000 Mill. de euros. En este afio, {a agencia de rating Standard & Poor's ha rebajado la calificacion
de |la deuda pulblica espafiola en dos ocasiones desde A hasta situaria en 8BB-, un escaldn por encima del
rating de "bono basura”,

A nivel macroecondmico la situacidon ha sido muy negativa y las perspectivas son complicadas. Se espera que
en el ditimo trimestre del afo la economia se contraiga con fuerza y que en lérminos anuales & PIB caiga un -
1,9%. En 2013 se espera que todavia se mantenga la recesitn, aunque el gobiemo prevé gue en ef tercer y
cuaro trimestre del afio podria registrarse un ligero crecimiente econdmico.

Al complicado entormo presente en Espafia, se afiade el moderade crecimiento gue estd experimentandc la
economia de Estados Unidos y la ausencia de la recuperacidn del empleo del pais, el enfriamiento del
crecimiento en China y otros paises emergentes, v las dificultades que siguen experimentando otros paises de la
Unidn Europea como Grecia y Portugal.

Mercados de renta variable:

En estos ultimas cuatre meses las bolsas europeas han subido con fuerza recogiendo ia mejora experimentada
por los mercados de deuda publica en el mismo pericdo.

El Ibex-35 ha subido un +10,07% en el cuatrimestre y ha cerrado ef affo con un retroceso del -4,66%. En &l afio,
los valores gue han tenido un mayor impacto alcista en el comportamiento del indice han sido Inditex (+66,72%),
que ha recogido positivamente la buena evolucion de sus ventas a nivel internacional, y Amadeus {+51,97%).
Por su parte, el indice Eurostoxx-50 ha repuntado un +8,00% en el cuatrimestre v ha finalizado 2012 con una
rentabilidad anual acumulada del +13,79%. En este Gitimo afio, af valor gue mas ha repuntade en ef indice
europeo ha sido Nokia (+14,75%), tras cotizar positivamente la buena evolucién de las ventas de sus terminales
con &l sistema operative Windows Phone 8.

En este contexto, las principales bolsas americanas han experimentado cierres mixtos en este dltimo
cuatrimestre, destacando los indices S&P-500 (+1,39%), Dow Jones {+0,10%) y Nasdaq (-1,55%). Por dltimo, en
2012 las bolsas de EEUU han sidc las mas alcistas tras subir el Nasdaq un +15,91%, el S&P-500 un +13.41% vy
el Dow Jones un +7,26%.

Previsiones:

En la primera sesion de 2013 las bolsas americanas y europeas experimentaron subidas destacadas. El acuerdo
alcanzade duranie la madrugada del primer dia del afic, entre demdcratas v republicanos, para evitar ios
principales efectos del “precipicio fiscal”, por lo menos hasia febrero, fue recogido con alzas significativas. Sin
embargo, algunos analistas sefialan que el haber retrasado ia negociacidn hasta febrero, coincidiendo con la
revision limite de endeudamiento del pais {techo de deuda) alcanzado el pasado 31 de diciembre, podria
provocar que |as tensiones vy la volatilidad vuelvan a afectar negativamente a los mercados financieros,

For otra parte, en este nuevo afo, ademas de las negociaciones y acuerdos que se produciran en Estadas
Unidos, en Europa iambien se espera que ocurran acontecimientos relevantes. En primer lugar, habra
elecciones en |talia durante el mes de febrero y en octubre tendran lugar en Alemania, lo que podria influir de
forma directa en las decisiones gue puedan tomarse a nivel europeo. En segundo lugar, se espera que a o largo
de 2013 se trabaje en los acuerdos alcanzados en la reunion de jefes de gobierno de la Unidn Europea de
noviembre. E£n la reunidn se acordo trabajar en las bases para una mayor integracion suropea, {a elaboracion del
marco regulatoric para lz entrada en vigor del supervisor bancario Unico en 2014 v la creacion de un Mecanismo
Unico de Liguidacién de entidades financieras a nivel europeo.



Adicionalmente, las economias europeas se enfrentan a un afio en el gue las estimaciones de crecimiento
economico son débiles, especialmente en Espafia y otras economias periféricas. Asi, la evolucion de las primas
de riesgo v fa conflanza volveran a depender de las actuaciones gque Heven a cabo los politicos, tanto europeos
como americanos. Sin embargo, en el caso de que los datos macroecondmicos sean mejores de lo esperado v
las decisiones politicas se dirifan a resolver los diferentes problemas de ambas regiones, la volatilidad vy la
incertidumbre podrian reducirse rapidamente provocande una importante mejora de los mercados financieros.

En este contexto, e fondo ha manteniendo el criteric de prudencia que ha caracterizado las inversiones desde
su creacién y que se ha traducido en un significativo porcentaje de fiquidez a lo largo del afic. En el futuro, el
fondo continuarad monitorizando los riesgos que todavia presentan los mercados financieros y gue sin duda
afectaran al comportamiento de los indices bursatiles durante el proximo afio.

Dada su actividad, e uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria} esta destinado
a la consecucion de su objete social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio,
credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los Hmites y coeficientes establecidos por la normativa

vigente (L.ey 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio
Adgquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario del consejo de Administracién de Seguros Bilbao Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S AL D. José Maria Zubiria Azaola, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, compresive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de los Fondos de Inversion detallados en
el Anexo | y gestionados por Seguros Bilbao Fondos. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos v
cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad cuyos nombres v apeihdos constan a continuacion,
de lo que dov fe.

Getxo, 21 de marzo de 2013

El Secretario del Consejo de Administracion

f
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.

Fdo.: D. José Maria Zubiria Azaola

El Presidente del Consejo de Administracion

-

Fdd: D. José tgnacio Alvarez Juste
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/) Consejeros o
Al “““?1/ d
Fdo.: D). José Manuel Erefio Alvarez Fdo.: D% Elena Nabal Vicufia
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Fdo.: . Javier F*‘é{);ufégaé‘ egui Ofate



ANEXO 1

TIMBRE

Fonbilbao Acciones. Fondo de Inversion

27 fohios de papel umbrado clase 8% ndmeros del
04044241 2l 0L4044267 ambos melusive

27 folios de papel timbrado clase 87, numeros del

OLA044268 al 014044294, ambos inclusive

27 folios de papel timbrado clase 8. numeros del
014044187 al 014044213, ambos inclusive

27 folios de papel timbrado clase 8 nimeros del
014044214 al 0LA044240, ambos mclusive

Fonhilhae Corto Plazo. Fondo de Inversion

26 folios de papel tUmbrado clase 87, nimeros del
DL4044161 al OL4044186, ambos inclusive

26 folios de papel timbrado clase 87 nimeros del
014044083 al 014044108, ambos melusive

26 folios de papel timbrado clase 8%, ntmeros del
014044109 al 014044134, ambos inchusive

26 folios de papel pmbrado clase 8. némeros del
014044135 al 014044160, ambos inclusive

Fonbithao Eurobolsa, Fondo de Inversion

27 folios de papel timbrado clase 8*, ndmeros del
014044935 al 014044061, ambos inclusive

27 folios de papel timbradoe clase 8%, nimeros del
(14044908 al 014044934, ambos inclusive

27 folios de papel imbrado clase 8 ntmeros del
(.4044881 al 01.4044007, ambos inclusive

27 folios de papel umbrado clase 8% nimeros del
0L3044854 al 0L4044880. ambos mclusive

Fonbilhac Global 58, Fondo de Inversion

30 folios de papel timbrado clase 8%, ndmeros del
GLA044385 al 014044414, ambos inclusive

3G folios de papel tmbrado clase 8% ntmeros del
014044355 al 014044384, ambos inclusive

30 folios de papel timbrado clase 8% nimeros del
01 4044325 al 014044354, ambos inclusive

30 fohos de papel timbrado clase 8%, nomeros del
OL40442G5 at 004044324, ambos mclusive

Fonbilhao Internacional, Fondo de Inversion

28 folios de papel timbrado clase 8", nmeros del
064044499 al 014044526, ambos inclusive

28 folios de papel umbrado clase 8%, niameroes del
OF4044471 at 0L4044498, ambos inclusive

28 folios de papel timbrado clase 8% nimeros del
014044415 al 014044442 ambos mclusive

28 folios de papel tmbrado clase 87, mameros del
(14044443 al 014044470, ambos mclusive

Fonhthao Mixto, Fondo de Inversion

38 folios de papel timbrado clase 8. mameres del
O 4044826 al 01 4044853 ambos inclusive

28 folios de papel timbrado clase 8% nimeros del
(1 4044798 al 014044825, ambos mclusive

28 tolios de papel timbrado ¢lase 8°. némeros del
14044770 af 014044797, ambos mclusive

28 folios de papel timbrado clase 8. ntimeres del
OL.A044742 al 014044769, ambos inclusive

Fonbilbao Renta Fija. Fondo de Inversidn

26 folios de papel timbrado clase 8%, némeros del
01 40440605 at 014044630, ambos mclusive

26 folies de papel umbrado clase 8°. ntmeros det
014044579 al 014044604, ambos inclusive

26 folios de papel tmbrado clase 8% numerns del
014044553 a] 014044578, ambos inclusive

26 folios de papel timbrado clase 8, mimeros del
014044527 al 0L4044552, ambos mclusive




