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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fon Fineco Ahorro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién de GHC 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 ¢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 la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en ¢l frabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién.

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

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

Fondo.
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FON FINECO AHORRO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

N 8239112

{Elros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12.2011 {*) PATRIMONIQ Y PASIVD 31-12:2012 31-12-2011 ).
ACTIVQ NO CORRIENTE: - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.832.084,01 5.524.328,22'
. ACCIONISTAS . .
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 3.832.084,01 6.524.328,22
' participes o accionistas )
Inmovdlizado materia| - - Capital - -
Blenes inmuebles de uso propio - - Participes (3.072.541,73) (870.949,03)
Mobiiario y enseres - - Prima de emision - -
Actives per impuesto diferido - - . Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 3.836.210,28 5.695.78217 {Acciones propias) - -
Deudores 46.552,39 §3.321,10 Resuitados de ejercicios antériores 6,720.642,99 £.720.642,99
Cartera de inversiones financieras 3.704.585,64 §.609.878,40 Otras aportaciones de. socios - -
Cartera interior 2.008.806,43 4.022.002,40 | Resultado del gjercicio 183.882,75 (325.365,74)

Valores representalivos. de deuda 1.743.826,83 3.333.985,16 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 264.979,60 B88.017,24. | Ajustes por cambios deé valor en - .

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Dtro patrimonio atribuido’ - -

Depésitos en EECC - = )

Derivados - - PASIVO NOCORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.663.494,58 1.528.432,79 Peudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 950.269,62 893,683 46 Pasives por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 713.204,98 826.182,33

Instituciones de tnversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 7.128,27 171.453,95

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - 8.667,00 Deudas a coirto piazo - -

Otros. - . - Acreedores 7.126,27 171.453,85
Intereses de la cartera de inversidn 32.284,63 59.443,21 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Perivados - -

Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 118.065,25 32.582,67
TOTAL ACTIVO 3.839.210,28 5.695.782,17 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.839.210,28 5.6956.782,17
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 105.880,00. 1.000.200,00
Compromisos por operaciones largas de 105.880,00 -
derivados
| Compromisos por operaciones corfas de - 1.000.200,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4£37.801,90 621.784,65
Valores cedidos en préstamo poria lIC - -
Valores aportades como garantia por la 1IC - -
Valores recibidos-en garantia por la liC - -
Capitat nominal no suscritd ni en- circulacion - -
(BICAV)
Pérdidas fiscales 4 compensar 437.801,90 621.784,85
Otros - . -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN §43.681,90 1.621.984 65

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2012.
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FON FINECO AHORRO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2012 2011 {1

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la HC - -

Gastos de Personat - -

Otros gastos de explotacion (69.443 74)- {126.666,17)
Comision de gestion (62.948,63) |~ (115.730,68)
Comitsion. depositario (4.166,51) (7.715,36)
Ingreso/gasto par compensacion compartimento - -

Otros (2.298 60} (3.220,13)
Amortiracién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones ‘ . -
Beterioro y resuitados por enajenaciones de inmovitizado -, ) -

- RESULTADO DE EXPLOTACION (69.443,74)  {126.666,17)
Ingresos financieroé : 113.559,88 ¢ 715.293,65
Gastos financieros . -
Variacién del valor razonabie en instrumentos financieros 320.309,53 3.109,81

Por operaciones de la cartera inferior 184.265,43 (266.802,17}

Por opéraciones de la cartera exterior 172.528 50 (141.698,16)

Por operaciones con derivados (36.484 40) 411.610,14

Ofros ‘ - -

. Diferencias de cambio - -

. Deterioro:y resultado por enajénaciones de instrumentos financieros ] {180.442,92) {417.103,03)
Deterioros . - | T :
Resuitados por operaciones de ka cantera interior (131.688,26) 12.707 42.
Resultados por operaciones de a cartera exterior (80,118,593 (323.204,92) -
Resuitados por operacibhes con derfivados 31.363,93 (106.605,53)
Otros - -

RESULTADO FINANGIERO 253.426,49  (198.699,57)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS . 183.982,75 | {325.365,74)

impuesto sobre beneficios. -

RESLUILTADO DEL EJEREICIO | . 183.982,75 {325.365,74)

(*} Se presenta, Lnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante
de fa cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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FON FINECO AHORRO, 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 reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011;

Euros

2012 2011 %}

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias . 183.982,75 | (325.365,74)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas -

' Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias .
183.982,75 | {325.365,74)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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FON FINECO AHORRO, FONDO DE INVERSION
Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

FON FINECO AHORRO, FONDO DE INVERSION {en adelante, el Forido) se constituyé el 21 de marzo de 1989
bajo la denominacion de Serfondo |, Fondo de Invarsién Mobiliaria. Con fécha 14 de fébrero de 1996 el Fondo
cambié su denominacién por la de Fon Finecd Ahorro, Fondo de Inversion Mobiliafia y, finalmente, en ¢! gjercicio
2004 cambio su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Institiciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

Bl Fondo figura inscrite en el registro administrativo espetifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimers 178.

El objeto del Fondo es la captacior de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financieros o no, siempre que el rendimiento del irversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. 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 relacion con el patrimonio, la sifuacion financiera y los resulfados del mismo. Por
este: motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientales.

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

Con fecha 26 de julio de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el cerrespondiente hecho relevante la
modificacion de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversion en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Dicha
modificacion no desvirtua la finalidad ni la vocacion del Fondo y por tanto 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 gestibn y administracién det Fondo estan encomendadas a GIIC Fineco,
Sociedad Gestora de Instituciones. de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersenal). Al 31 de diciembre de
2012, esta entidad pertenece. al Grupo Kutxabank del que es entidad dominante Kutxabank, S.A. (tras la
inscripcion en el Registro Mercantil de Bilbao con fecha 1 de enero de 2012 de las correspondientes escrituras
de segregacion de los negocios financieros de Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kiitxa eta Bahiteixea, Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian y Caja de Ahorros de Vitoria y Alava y su aportacién a
favor de Kutxabank, $.A)); al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad Gestora pertenecia al Grupo BBK, del que
era entidad dominante Bilbao Bizkaia Kiutxa, Aurrezki Kuixa eta Bahitetxea.

Los valores mobiliarios estan bajo Ia custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

N 8239116 g
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2. . Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuaies 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 af Fondo, que es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y ndrmativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de la situacion .
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que sé han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

Los resullados y Ia determihacién del patrimonio sen sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En {as cuentas antiales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresocs, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas. estimaciones sé refiéren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimacionas se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modfficarlas (al alza o a la 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 otros riesgos inherentes a 1a inversién en valores {véase Nota 4}, 16 gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctiie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2012,
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d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambiog en el
patrimonio. neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprens:on si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

¢) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios confables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011,

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas ho se ha detectado ningiin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anualés del ejercicio 2011,

3. __Normas de reqistro y valoracion

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidon en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su case, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en ¢l depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrafio, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, tas
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para. poder
desarrollar su acfividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores qué supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establéecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en arotaciones én cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

¢+ Instrumentos de patrimonio: instrumerttos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cubtas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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+ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédite (EECC): depdsitos que el Fondo mantierie en entidades de
crédito; a excepcion de los saldos que se recogen en el 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. 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 ios productos estrycturados mantenidos por el Fondo.

» Otros: recoge, en su caso, las accioneés y participaciones de las: enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion dé los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones, y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tedo caso, de aquellds respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de rioventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes parg poder realizar operacionés en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualauier concepto diferente a los anteriores ostenie el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar™.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, &n su caso,
eomo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumeritos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasives financieros se desglosan a efectos de preseniacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balarice:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, 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 futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warmants 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 caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondd. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”. :

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos. distintds de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas ¥
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreédores: recoge, en su caso, cuentas d pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y 1os impories pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos 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 razoriable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio. de la transaccion), integrando kis costes de transaccion directaments atribuibles a
la operacion. Postefiormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses,
devengades en el epigrafe “Ingresos financieros” de la clenta de pérdidas y ganzncias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No abstante, si el efecto de rio actualizar los flujos de efectivo no. es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccisn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago, l.os intereses
explicitos devengados desde fa (ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cariera de inversién” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio- cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio doficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato: habil anterior, o el cambioc medio
ponderado si no existiera precio. oficial de cierre, utilizando el mercddo mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de émisiones anieriores, teriendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no hadya habide un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento dé la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos. similares. En caso de ng existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicds de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
eh su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posibie datos observables de
mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a ios tipos de interés de mercade vigentes en cada mofnento de la deuda publica,
incrementado en una prima. o margen determinada en el momento de [a adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimenic no cotizados: su valor razonable se calcula tornando como referencia. el valor
tedrico contable gue commesponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en et momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es. el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o Sistema multilaterat
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion fibre, IC de lIC de inversion libre e 1IC extranjeras simitares, segdn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos esfimados.

= Instrumentos financieros: derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cieme del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorarén mediante la aplicacion de métodos o0 modelds de
valoracion adecuados y reconecidos coriforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reeonotimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario sera el precic. de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo ho es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente: por su “valor razonable” (que salve evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por sy valor razonable, sin deducit los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se
imputan en ia cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular; en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atéenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los attivos adquiridos bien temporaimente o bien aportades en garantia.
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¢J Baja del balarice de los activos v pasivos financieros

El tratamiento contable de las fransferencias de activos financieros estd condicionado por ia forma en que se
traspasan a terceros los. riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valar razonable en'la
fecha de la recompra ~, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obfenide mends cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiera, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un detericro notoric e irrecuperable después de su
inversion con cargo. a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. §i se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido = caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precid fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores én los que el prestatario tiene la obligacidén de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se conifinuara valorandolo con los mismos criterios utilizados. antes de 1a
trarisferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciade, por un
importe igual ai de fa contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su cosie amortizado,

Tampoco se daran de baja los actives financigros cedidos en el marco de un acuerds de garantia
financiera, a menos que se incumplan Igs términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso sé 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 aportados como garantia por la 117, respectivamente, en cuentas de orden del balance;

3. Sini e transfieren ni se retienen sustancialmente 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 sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido siistancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que llevan. implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores aj contadd

Cuando. existen operaciones con derivados e instrumentos de patfimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda ¥ operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de ia cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asighar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen. éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del bajance.

i. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ia contratacion y hasta el
momento del cigrre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos pot
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por -
opéraciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumerites financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valot sé han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como cohsecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razonhes de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diférencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente fenga efecto alguno. sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo al 31 de diciembie de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera intérior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance,
hasta la fecha de su Ilqwdacnon excepto en él caso de compraventas a plazo de Deuda Pubiica, cuya
contrapartida se registra, en su ¢aso, en los epigrafés “Deudores” o "Acfeedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacior.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de acfivos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterion)®,

iv. Contratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/fo warrants se registran en. el momento de
su contratacién y hasta el miomento det clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los épigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromises. por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para €l ejercicio de las opciones y warrants se régistran 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 garantla en loes mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuttados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resuttan como consecuencia de los cambios en el vator fazonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados’ de la cartera interior 6 exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta Ia fecha de su liquidacidn.

En aquellos casos en que el contrato de futures presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se: contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por énajenaciones de insfrumentos
financieros — Resultados. por operaciones con derivadas” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

En el caso de operacionés sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo stibyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacionies que se liquidan
por diferencias.

v: Garantias aportadas al Fendo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IiIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. 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, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado 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 inversion™ del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propic

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liguidativo cofrespondiente al asignado por la entidad bancaria al abono, y a efectos de su reembolso, en
funcion del valor liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ja Comision Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos ée abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance.

El resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrinionio atribiido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembra dg
2012 y 2011, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuftados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio ferminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento.de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criferios mas significativos ufilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
recoriocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de fos intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se reégistran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de

la cartéra de inversion” del activo del balance. La contrapart:da de esta cuenta se registra en el epigrafe.
“lngresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreéso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiones y concéptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fonde comé consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiongs de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indifectamente, se registran; en su caso, en el epigrafe “Comisiongs
retrocedidas 4 la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestion, de depoésifo asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran; segtin su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a ihntermediarios, se registran, en su caso, en él epigrafe “Gasios financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Varacion del valor razonable en instrumentos financiercs

Los activos financieros se desglosan en funcién del registro de sus variaciones de valor de la siguiente
manera:

- Contratos de opciones y warrants: El beneficio o pérdida derivado de variaciones dg| valor razonable de
los actives y pasivos financieros, realizado o no realizadg, producido en el sjercicic, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b., 3.bii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, cuando sé producen enajenaciones de insrumentos 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 vaforacion del dia anterior en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
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de instrumentos financieros”, manteniefido en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos:
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados prévios de la valoracion de estos
activos, sin gtte dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre €l patrimonio ni sobre el resultado del
Fondo al 31 de diciembre de 2012,

- Resto de instrumentos financieros: El beneficio o pérdida derivado de variacienes del valor razenable
de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en e ejercicio, se registra en
los epigrafes “Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumenitos financieros™ y “Varigcion del
valor razonable en instrumentos financieros”, sequn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.)). No obstante fo ariterior, por razones dé simplicidad
operativa, el Fondo registra las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados
producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anteror al inicio de cada ejercicio, en el
epigrafe “Detericro. y resultado por enajenaciones de instruimentos financieros” con contrapartida en el
epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas vy
ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto algunc sobre el patrimonio ni sobre e resultado det
Fondo al 31 de dicietmbre: de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se recongcen contablemente de acuerdo con él 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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o.ingreso per impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimierifo y la
cancelacion. de los pasivos y acfives por impuésto diferido, que surgen de’las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
termporarias imponibles dan lugar & pasivos por impuesto diferido, mientras que las. diferencias temperarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales 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
iugar al reconecimiento de un activo por impuesto diferide en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas. fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por iinpuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidon. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

11



N 8238127 B

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes denominados en monéda extranjera & fa
mongda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por

su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de péididas y ganhancias, para el resto -
de partidas monetarsas y las partidas no monetanas que forman parfe de la cartera de instrumenios
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

iz valoracion (véase Nota 3. g.iit).

J) Operaciones vinculadas

La sociedad. gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuls 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito- en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora; asi como la existencia de un registro
regulamente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gesfora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicio de interés. Adicionaimente Ia sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que jas operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que 10s
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Vélares incluyen; en su caso, iriformacién sobre las operacuones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por enfidades pertenementes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de sctivos
mantenidos can el depositario y el importe efectivo por compras ¥ ventas realizado en activos emitidos;
colocados ¢ a@segurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. 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 inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose per ptazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 1.450.289.,62
Comprendido.entre 1 y 2 afios | 101.394,58
Comprendido entre 2 y 3 afios 439.738,53¢
Comprendido entre 3 y 4 afios 686.009,17
Superior & 5 afios 16.684,55
' 2,694.116,45

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” det aciivp del
balance se incluyen 500 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de activos (Deuda Plblica)
cuya contraparte es la entidad depositaria. Asimismo, se incluven 497 miles de euros comespondientes a titulos
emitidos por Kutxabank, S.A. (sociedad dominante del Grupo Kutxabank).

Como consecuencia de los ajustes a la baja de los ratings que se han producido en los mercados durante el
gjercicio 2012, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantiene en cartera posiciones del 6,26% del total de su
patrimonio en valores cuya calificacion. crediticia se encuentra por debajo de |a definida en su Folteto informativo.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

CoOMpromiso:
Euros
Compromisos por operéciones largas de
derivados
Futuros comprados o 10’5.88_0',00
Total _ 105.880,00

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

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 9 miles de euros (32 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositades en concepto de garantia &n los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo. que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Secuirities Services, Sucursal en Esparia o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demas actives financiéros del Fondo no pueden pignorarse ni constitiirse en
garantla de ninguna clasé, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados y en los mercados no organizados de derivados, cumpliendo los
requisitos establecidos en la norma aplicable, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el gjercicio de esta funcion.
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Gestion déf 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 |8 exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza

por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los. que esta sujeto el
Fondo;

» Limites 4 la inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva;

La inversion en accienes o participaciones emiifdas por una (niga 1IC, no podra superar el 20% def -
patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de irversion se base en la inversion en un GOnico fondé,
Asimismo, la inversion total en HC mencionadas en €l articuio 48.1.d) del Real Dacreto 1.082/2012, de

13 de julie, no podra superar el 30% dal patrimonio del Fondo.

o Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activas e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35%. cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
dé la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad tocal, un orgamsmo internacional del que
Espafia sea miembro ¢ por cualquier ofro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos: de reconocido prestigio, no inferior a la det
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran 10s emisores en cuyos valores se tiene intencian de invertir o se tiene invertide mas. det
35% del patrimoriio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emifidos o avalados por un ente de los sefalados en e articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emiision no supere e 30% del activo dei Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos quée cubran suficientemente fos compromisos de la emision ¥ que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del prificipal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor: Ef total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efeclos, las enfidades pertenecientes a un mismo. grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

= Limite gerieral a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros dervados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actuat o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivadas, entre
los gue se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran supérar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo, de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonic si ta contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las. posiciones frente a un Unico emisor en producios derivados, activos & instrumentos financiergs,
obligaciones emitidas. por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso
del principal & intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no padran supeérar el 35% dél
pairimonic del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en praductos derivados, activos e instrumentos financieros y
depésitos que €l Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar et 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entldades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consrderan un- driico
emisor.

« Limites a fa inversién en valores no cotizados:
Los valores suscéptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida ta inversién del Fondo en valores no cotizadds emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mias del 2% de su.
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener mas del
4% de su patrimonio invertido én valores emitidos o avalados a entfidades pertenecientes a un mismo
grupo,

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonie, en;

+ Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas confornie a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paisés no QCDE con ciertas limitaciones.

» Acciones vy participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IC de inversion libre
espanolas.

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

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

e  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transiiorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de acfivos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado,
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Los coeficientes legaies anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en fodo
caso, sornt objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El fiesgo de crédito representa las pérdidas que sufrifia el Fonde en el caso de gque alguna contraparte
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con €l mismo. Dicho riesgo se veria mitigado cotr los limites
a lg inversi6n y congentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciories de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, lag ifiversiones podrian quedar privadas de figuidez. Por ello, ta sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente 2 la actividad para asegurar e! cumplimiento de los
coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos
de sus participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de meréado. Los factores de riesgd. mas significativos
podrian agruparse en [os siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que irvierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de. nacionalizacion ¢ expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes 2 las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al'31 de diciembre de 2012, Ia composicion del saldo de este capitulo dél balance es la siguiente:

Ehr.os
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 118.065.25
118.065;25
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Los saldos positivds de las principales cuentas corrientes en euros martenidas por &l Fonde han devengado en
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos medio punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente. .

6. Particiges

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio def Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, represéentadas por anctaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

3.832.084,01 5.524.328,22
al cierre del ejerclclo

Valor liquidative de 1a partlclpamon . 16,81 16,05
N° Participaciones _ 228.022,93| 344.106,14
N Participes _ 190 213

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanente def
namero minimo de participes.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2011, el Fondo tiene registrado en el epigrafe “Acreedores” del balance,
un importe de 160 miles: de euros, correspondlentes g reemboisos pendientes de pago a participes, que se han
liquidado durante ios primeros dlas del ejercicio siguierite {ningin imporie al 31 de diciembré de 2012).

7. Oiros gastos de explotacion

Ségun se indica en la Nota 1, Ia direccion y gestion del Fondo estan encomendadas & su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengadd una comision del 1,50% anual,
calculada sobre el patrimonic diario del Fondo y que se satisface mensuaimente.

La entidad depositaria dél Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimenio diario del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface trimestralmente,

El porcentaje directa o indirectamenté aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colettiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Fineco (subgrupo de entidades que forma parte del grupo Kutxabank), no supera los limites maximos
legales estabiecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gesiian y depésito Gue soporig, sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo Fineco, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos concepios, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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La Orden EHA/896/2008, 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 concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilaricia, supervision, custodia y adminisiracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Golectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones frealizadas han respetads los coefcnentes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los eriterios, formutas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Meréado de Valores, {a exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacién establecidos por- la sociedad gestora del Fondo
cumplén con la normativa aplicable.

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una eniidad participante, conservando en. todo c@so la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
reglas de liquidacion que rjart los correspondientes mercados.

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

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2012 se recogen los honerarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 2 miles de ewos {2 miles de euros en el gjercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ninglin importé significativo pendienfe de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumilara un aplazamiento superior al plaze iegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios. 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8.  Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos.
correéspondientes a las opéraciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 8 y 20 miles de euros, respectivamente.

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

18



N 8239134

Cuando se generar resultados positivos, el Fondo registra en- el epigrafe "Ivipuesto sobre beneficios™ de la
cuenta de pérdidas y gananciag un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que. el Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agesto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efecios para
los periodos impositivos que se hayan iniciads el 1 de enero de 20112. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negaiivas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Los. Administradores de la sociedad gesiora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia. ’

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con fécha 12 de febrero de 2013, se ha producido una bajada del 3,377% del valor liquidative del Fondo debido
a la recompra forzasa de las obligaciones subordinadas emitidas por Banco de Valencia, $.A. en cartera del
Fondo y al canje por acciones de dicha entidad, al precio estipulado por el FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria).
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FON FINECO AHORRO, FONDO DE INVERSICN

Divisa B Descripcitn ] Euros
EUR | Bonos|GOBIERNO VASCO|3,99012016-01-28 | 490.624,61
EUR | Obligaciones BANCO VALENCIA[2,5112015-06-15 239.729,70
EUR | BonosKUTXABANK4,400[2016-03-01 _ | 195.384,56
EUR | BonosFTPYME BANCAJA(2,122{2037-12-13 |  16.684,55
EUR | Cédulas]KUTXABANK{4,375|12014-11-05 | 101.394,58
EUR | Cédulas]KUTXABANK2,695|2015-11-09 200.008,83
EUR | Letras|ESTADO|0,250/2013-01-02 500.000,00 |
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 1,743.826,83
EUR | Acciones|TELEFONICA " 27.451,86
EUR |Acciones|REPSOL 18.724,04
EUR | DerechosREPSOL ' o 564,10 |
EUR | AcciongsIBERDROLA o - 45.150,79
EUR | Acciones|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTAR 41.098,80
EUR | Acciones|ENDESA ) 52.550,05
EUR | Acciones|ACERINOX | 5.401,16
EUR | Acciones|CINTRA CONCEC.INFRAESTRUCTURAS | 30.408,00
EUR | Acciones|OBRASCON 31.542,15
EUR | AccionesTUBACEX | 12.088,65
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 264.979,60
EUR |LetrasESTADO ALEMANJ0,020[2013-01-23 750.106,63
EUR | BonosiSANTANDER INTL DEBT S.A.|1,0002013-01-18 |  200.182,99
TOTAL Cartera exterior- _Vaibres represen.tativns de deuda 95(.289,62
EUR | Acciones|EDP RENOVAVEIS SA , 25.689,41
EUR |Acciones|E. ON ' _ 9.623,47
EUR | Acciones|SIEMENS 19.974,60
EUR | Acciones|]AEGON NV 21.041,94
EUR | Acciones|]AKZO NOBEL 21.937,55
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Divisa | Descripcion ' Furos -
EUR | Acciones[NBEV ' 18.998,86
EUR | Acciones|UNILEVER NV-CVA ' 38.927.25
EUR | Acciones|ROCHE HOLDING AG L 18576,00]
EUR | Acciones|HOGHTIEF AG N 20.866.75 |
EUR | Acciones|TOTAL SA-B _ 46.890,02
EUR | Acciones|BAYER -  19.841,64
EUR |Acciones]DEUTSCHE BANK | 2566805
EUR |Acciones|ENISPA o 19.752,18 |
EUR | Acciones| GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 24.613,68
EUR | Acciones|[NT. NEDERL GROEP | 28907,73
EUR | Acciones|SANOFI-SYNTHELABO SA ' 44.547,36 |
EUR | Acciones| TELECOM ITALIA SPA | 13.845,78
EUR |AccionesVIVENDI 2561145
EUR | Acciones| CONTINENTAL AG 21.809,91
EUR | Acciones|SOCIETE GENERALE 41.348,06
EUR |Acciones|BASF AG - 20.562,35
EUR | Acciones|AXA 28.982,85
EUR | Acciones|GEA GROUP AG  19.086,60
EUR | Acciones|HSBC ) 29.656,60
EUR | Acciones[PFIZER INC : 30.323,62
EUR | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC SA | 31.582,08
EUR | Acciones|VOLKSWAGEN _ 21.174,45
EUR | Acciones|EIFFAGE ' 23.364,72 |
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 713.204,96
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Fon Fineco Ahorro, Fondo de Inversion

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

Evolucidn de los negocics (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

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

El primer trimestre comenzé de forma esperanzadora con subidas generalizadas en los indices de renta
variable, Sin eémbargo, al igual que ocurrid en 2011, segin iban pasando los meses, el Horizonte empezd a
flenarse de nubes negras con los paises europeos de la periferia como actores principales. Una vez resuelto el
problema g‘riego en marzo, el riesgo de contagio se empezd a extender a Espafia e lalia con el consiguiente
miedo (0 mejor dicho, “panico”) de los inversores de que €l Euro carria grave peligro. El escenario de que
Alemania v lps paises fuertes de la Eurozona decidieran abandonar ef proyecto europeo (0. qué se expulsara a
los paises “pobres™ empezd a parecer factible ya que la negativa de dichos paises pard la creacidn de
eurobonos, establecer una garantia de depésitos para la banca europea y su reticencia a que el Banco Central
Europet comprara bonos de 10s lamados PUGS {Portugal, Irianda, ltalia, Grecia y Espafia) empeézaba a dejar
sin oxigeno al sur de Europa. De esta forma, los meses de junio y julio proporcionaron monientos de gran
fensidn que hacian presagiar otro verano para olvidar.

Contra todo pronéstico y con una sensacién por parte de la comunidad inversora de que se habia evitado uria
crisis de Una magnitud incalculable, el Consejo Europeo consiguid llegar a un acuerdo de minimos a finales de
junio que posibilitd una subida de los mercados en torno al 5% en Eurepa el ulfime dia del segundo semestre y
asi, salvar los muebles de los mercados de renta variable.

Pero lejos de haberise resuelto el problema, se vio que era una patada hacia delante con una base muy débil, lo
que aprovecharen los euroescépticos para seguir atacando a la Eurozona durante el mes de julio. Fue el 24 de
julio cuando la prima de riesgo espanocla (la diferencia en rentabllidad del bono espariol a 10 aiios frente al bono
aleman al mismo plazo) alcanzé su hivel record de 638 puntos basicos. Algo. que erz totalmente insostenible
para un pais cuya deuda sobre PIB estaba en torno al 90% y cuyo acceso a los mercados para financiarse se
antojaba cada vez mas dificil.

De nuevo, cuando parecia que no habia solucion posible, el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, salié en defensa del Euro al garantizar que desde esa institucion iban a hacer lo que fuera necesario
para evitar la ruptura de la moneda Unica. Estas declaraciones que hacian ver que los especulddores iban a
tener al BCE como rival tranguilizaron a los mercados y sé pudo ver indices como el Ibex-35 subir
aproximadamente un 13% los (ltimos cuatro dias del mes de julio.

Mientras tanto, en EEUU el homénimo de Draghi, Ben Bemnanke, no estaba convencido sobre la estabilidad del
crecimiento de la principal economia mundial. El sector inmobiliario empezaba a repuntar y los mercados
financieros estaban en terreno positivo, facilitande a generacion del efecto riqueza para impulsar el consumao,
pero no mejoraba el desempleo, el gran caballo de batalla. Con las elecciones a la vuelta de la esquina,
Bermanke anuncié la implementacion de la tercera fase de su politica monetaria expansiva (el tamado
Quantitative Easing 3) en su discurso anual en Jackson Holée a finales de agosto, lo que suponia un empujdn a
los activos de riesgo.
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Unos dias mds tarde, Draghi volvia a retomar protagonismo anunciando que el BCE compraria bonos soberanos
con vencimiento hasta 3 afios de aguellos paises que pidieran el cominmente denominade “rescate”. Los bonos
de los paises periféricos experimenfaron un rally hasta final de afio muy significativo descontando que paises
como Espaiia, que tenian que hacer frente a vencimientos de deuda importantes hasta final de afio y durante
2013, acabarian pidiendo ayuda, tal y como habian hecho en junio cuando Espafia pidid 100.000 millones de
eures para sanear la banca.

Estos discursos tranquilizadores de los banquercs centrales, apoyados por la implementacion de politicas
monetarias laxas, han hecho que los riesgos de eventos extremos hayan desaparecido con la consiguiente
revaliorizacion especialmente de los activos de mayor riesgo. La liquidez ha ido traspasandose poco a poco
desde los activos “refugic” como las cuentas corrientes, los bonos. de paises eomo Alemania ¢ EEUU ¢ incluso
de empresas “blue chips” a activos dé mas volatilidad como los high yield o bonos de gobiemnoc o de empresas
de paises emergentes, mientras que los mas atrevidos han empezade a entrar en renta variable, 1o que ha
provocado qgue pocos activos de todo el universo de inversion han tenido rentabilidades negativas en 2012.

L a revalorizacion indiscriminada de |a gran mayoria de actives en 2012 va a ser irrepetible en 2013. Para poder
batir a la inflacién habra que asumir mayores riesgos y por tanto, mayor volatilidad,

Por tltime, no olvidemos la impottancia de las divisas. Estas politicas monetarias de los bancos cenfrales estan
generando consecuencias significativas en el dolar, el euro, Ia fibra y el yen entfe otros, lo que puede hacer que
una inversion exitosa en divisa local no lo sea tanto en la divisa relevante para el inversor.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumetitos financieros por el Fondo {(véase Nota 4 de Ja Memoria) esta destinado.
a la cohsecucitn de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez vy riesgo de. fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después. del cierre del ejercicio 2012

Nada gue resefiar disfinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacién y desarrollo
Dado su cbjeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de GHC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de Fon
Finecd Ahorro, Fondo de Inversion, Esther Arriola Garcia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de |z Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 27 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estade de cambios en el pafrimonio neto e informe de gestidn,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada unc de los sefiores
Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apeilidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2013

Secretario Consejero

El Presidente del Consejo de Administracion

\

Fdé: Pedro Echano Babaldua

Consejero:
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!

¥
Fdo.: Enriq7é Saez Uribar




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas Y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 del Fondo Fon
Fineco Ahorro, Fondo de Inversion se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion N 8238112B a N 82391388, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
inversion Colectiva, S.A.U., sociedad gestora de! Fondo, en [a diligencia adjunta firnada por mi en sefial de
identificacion.

Bilbag, 27 de marzo de 2013

Y,
Fdo“ﬂ"jEstﬁ;er Arriola Garcia

Secretario Consejerc



