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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Millenium Fund 11, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -en adelante, Sociedad Gestora-:

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio 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 informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la
memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, que requicre el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su
presentacion, los principios y eriterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio vy de la situacién 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 normative de informacién
financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

Fondo.
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MILLENIUM FUND il, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

N 8239453 B

(Euros)
ACTIVO 31-12-2012 MAZ-2011 (4 PATRIMONIO Y PASIVO 3M-12-2012 31122011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O $8.080.091,07 98.134.743,88
ACCIONISTAS -
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsabies atribuidos a 98.080.091,07 98.,134.743,88
] participes o accionistas .

Inmovilizado material - = Capitat - -

Bienes inmuebles de so propio - - Participes 78.221.434,68 86,449 603,56

Mobiliatic y enseres - - Prifa de emision - -

- Activos por impuesto diferico u - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 107.330.818,00 98.462.8564,97 (Acciones propias} - -
Deudores 92,130,861 4.251,94 Resuttados de gjercicios anteriores 7.994.017,03 7.994.017.03
Cartera de inversiones financleras: 107.134,162,18 98.427 640,30 Otras aportationss d2 socios - -

Cartera Interior 92.348.627.32 91.687.041,42. Resultado del ejercicio 11.864.639,36 3.691.123,29

Vdigres representativos. de deuda 92:.348.527,32. 82.682.030,77 {Dividendo a cuenta) - -

tnstrumentos de patrimonio - - Ajustes. por cambios de valor en - -

inmavilizadc material de uso propio

instituciones de-inversion Colectiva - - Otro patrimonio.atribuido - -

Depgsitos en EECC - 9.005.010,65

Derivados - - PASIVO NQ CORRIENTE - -

Ofros - - Provisiones a large plazo - B
Cartera exterior 14.002 400,00 5.248.866,00 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuestd diferido - -

instrumentos de patriménio - -

Instituciones de Inversion Colectiva’ - - PASIVO CORRIENTE 9.250.826,93 327.911,09

Depédsitos en EECC o= - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 14.002.400,00 5,248 866,00 Deudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 433,790,592 327.911,07
Intereses de la cartera de Inversion 783.234.86 1.491.732,88 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados 8.817.036,01 0,02

Perigdificaciones D - Periodificaciones - -
Tesoreria 104.625,21 30.762,73 . . .
) TOTAL ACTIVO 107.330.918,00 98.462.654,97 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 107.330.918,00 98.462.664,97
CUENTAS DE ORDEN .
CUENTAS.BE COMPROMISO 276.006.179,20 190.395.000,00
Compromisos. por operaciones largas de 184.006.179,20 97.642.000,00
derivados .
Compromisos por operaciones cortas de §2.000.000,00 92.753.000,00.
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 29.837.047,95 -
Valores cedidos en préstamo per la IIC . - -
Valores aportados como garantia por iz {IC 24.337.047.95 -
Valores recibidos en garantia por 1a 1IC 5.500.000,00 -
Capita! nominal ne suscrito ni en circutacion - -
[SICAV)
Peérdidas fiscales & compensar - -
Otros . -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 305.843.227,15 190.395.000,00

{*) Se presenta, Gnica y-exclusivamente, a efectos comparativoes.

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
del balahce al 31 de diciembre de 2012,



MILLENIUM FUND Il, FONDO DE INVERSION

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

: {Euros)

N 8239454 g

2042

L2011

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comistones retrocedidas a la i€
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comiision de gestién
Comision depositario
Ingresoigasto per compensacién compartimento
Otros
Amaortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resuitadics por enajenaciones de inmovitizado
RESULTADO DE EXPLOTAGION
Ingresos financieros
' Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones ge la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con defivados
Otros
Diferencias de cambio .
- Deterioro y resiltado porenajenaciones de instrumentos financieros
Deferioros
Resulfados por operaciones de la cartera interior
Resiitados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESUL.TADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
" RESULTADC DEL EJERCICIO

(1.092.131,36)

{861.194,07)

{1.039.586,21)
{46.632,15)

(5.913,00)

{806.416,65)
(47.996,40)

(6.781,02)

(861.184,07)

_ (1.092431,36) | _

1.851.180,49 1.642.122,07
(28.656,83) (0,05
12.600.321,05 2.947.479,41
822.231,61 1.152.798,52
11.978,089,44 1.754.680,89

11,345.189,15)

56.343,70

(1.402.532,85)

13.076.615,56

450080145

11.984.484,20

3.728.407,36

(110.644,84)

(37.284,07)

11.864.639,36

3.691.123,29

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

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

de 1a ctienta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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MILLENIUM FUND il, 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 los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros

2012 2011 ()

- Restitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 11.86_4_.639,36 3.69(.123,29

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

11.864.639,36 | 3.691.123;29

| Total de ingresos y gastos reconocidos

*y $e presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativas.
p
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MILLENIUM FUND [, FONDO DE INVERSION
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

1. Resefia .del_ Fondo

MILLENIUM FUND 1l, FONDO DE INVERSION (en adelante, el Fondo) se constituyo el 19 de enero de 2006. £l
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciongs de Inversion
Colectiva, en lo dispuesio en el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por of que se reglamenta dicha ley y en
la restante normiativa aplicabie.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
cori el ndmerog 3.381.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bieries, derechos, valores u otfos instrumenios, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los résultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y- los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desglose’ especificos en la presente memonia de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

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

El Fondo tiene establecido un objefivo concreto de rentabilidad, no garantizado, cuyas caracteristicas aparecen
detalladas en el Follato del Fondo, inscrito en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 13 de marzo de 2012 ha vencido la estrategia anterior de inversion del Fondo cumpliendo su objetivo
de rentabilidad al ser la referencia final del indice Euro Stoxx 50 a fecha 13 de marzo de 2012 superior al 77%
de ia referencia inicial del indice Euro Stoxx 50 con fecha inicio de la estrategia del Fondg el 1 de marzo de
2010. Con fecha 30 de marzo de 2012 se inicia una nueva estraiegia del Fondo con una duracién de 4 afios y
posibles vencimientos anticipados anuales en 2014 y 2015. En caso de que ia referencia final del indice sea
igual o superior al 80% de la inicial, e! vencimiento se producira en los siguientes afios bajo las siguientes
condicionés:

- Siafecha 13 de marzo de 2014 la referencia final del indice Euro Stoxx 50 es superior 0 igual al 112%
del valor liglidative inicial a fecha 30 de marzo de 2012,

- Siafecha 12 de marzo de 2015 Ia referencia final del indice Eurc Stoxx 50 es superior 0 igual al +18%
det valor liquidativo inicial a fecha 30 de marzo. de 2012.

De no vencer aniicipadamente, la nueva estrategia vencera con fecha 17 de marzo de 20186. El valor iiquidativo
en cada posible casc descrito en la estrategia se detalla en el folleto. Conforme al articulo 14.2 del Reglamento
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de Inistituciones de Inversion Colectiva, a raiz de este cambio de estrategia, se ha ofiecido a los participes del
Fondo el derecho de separacién.

Con fecha 26 de julio de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relévante la
modificacion de su polftica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversion en
actives de renta fija a la calificacién de sclvencia gue en cada momentc tenga el Reing de Espanfa. Dicha
modificacion no desvirtla la finaiidad ni la vocacion del Fonido y por tanto no se considera un cambio sustancial
de 12 misma conforme a lo previsto en el articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a GliC Fineco,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S:A. (Sociedad Unipersonal). Al 31 de diciembre de
2012, esta entidad pertenece al Grupo Kutxabank del que es entidad dominante Kutxabank, S.A. (fras 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 Kutxa eta Bahitetxea, Caja de
Ahorros v Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian y Caja de Ahorios de Vitoria y Alava y su aportacion a
favor de Kutxabank S.A.); al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad Gestora pertenecia al Grupo BBK, del que
era entidad dormnante Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa eta Bahitetxea.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), enfidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

En el caso de que se produzear suscripciones y/o reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en
el Falieto informativo del Fondo, la sociedad gestora del mismo cobrara al participe el porcentaje de comision de
sascripeion ylo reémibolso definido para cada uno de los periodos mencionados.

2. _ Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbienidas de los registros contables de! Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco nermativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, gue es €l establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobré normas
contables, cuenfas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constifuye el desarrollo y adaptacion; para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codlgo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la i imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por fos Administradores de su sociedad gesiora, se
encueniran pendientes de su aprobacion por el Corisejo de Administracién de la mencioniada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seréh aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En ia preparacién de las cuentas. anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningtin principio contablé o norma de valoracion de cardcter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.
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Los resultados y 1a determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones sequidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las.cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores dé su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, €n su caso, a la
evaluacion del valor razonable de deterniinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimacionies se han realizado sobre la base de fa mejor
informacian disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientds que puedan tener lugar en
el futuro obiiguer @ modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en sy
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor. -

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su poiitica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado v otros riesgos inhereites a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provacar que el valor liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

c) Comparacion de la informacion

La informacion conténida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la irformacién correspondiente al ejercicio 2012.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, s& ha incluide informacion desagregada. en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

fi Correccion de errores
En la. elaboracién dé las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado mngun error significativo que haya

supuesio la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las tuentas anuales del Forido correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presenfacion y valoracion

i. Clasificacion de los acfivos financieros

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

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
curmnplimiento. al cogficiente. de liquidez, ya sea én el dépositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, [as
restantes cGuentas. corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion. financiera para poder
desarfollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Car_’tera de inversiones financieras: se compone, en su casg, de los siguientes epigrafes; desgiosades en
cartera interior y carfera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

» Vaiores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

e Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieres emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen Ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

« Instituciones de Inversion Caolectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

e Derivados: incluye, entre cirags, 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 fiene contratados, asi coma los. derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructuradoes mantenidos por el Fondo.

+« Otros:. recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades 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 cariera de inversién: recoge, er su caso, la periodificacion de los intereseés activos
de |a cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en lifigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et vator en libros de las inversiones y petiodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy €l total de derechos de crédito y
-cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La tqtalidad de los deudores se clasifican a efectos de valgracion como. “Partidas. a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financigros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes. epigrafeés del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonabie de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las piimas cobradas por warants verdidos y opeiones emitidas y el valor razonable de los
contratos. de permiuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incofporadas, en su caso, en los productos estructurades mantenides por el Fondo. Se clasifican &
efectos de su valoracion como °Pasivos financieros & valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores; recoge, en su caso; cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasificant a efectos de valoracion como “Déhitos y parfidas. a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Recoriocimiento y valoracion de fos 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 razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera él precio de la transaccmn) integrando los costes de tranisaccion directamente atribuibles a
13 operacion. Posteriorménte, los activos se valoran por su coste: amortizado, contabilizandose Ios intereses
devengados én ¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los ﬂu;os de efectivo no.es significativg,
aquelias partidas cityo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor norinal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valof razonable con
cambios en. pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmernite por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario. sera el precno de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
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fingncieras. — Intéreses de la cartera de inversion” del activo del balance: Posteriormente, los acfivos sg
valoran por su valor razonable, sin deducir ios costes de transaccion en que se pudiefa incurir en su
enajenaclon Les cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en fa cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de-los activos financieros se aterder3 a o siguiente:

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

- Valores no admitidos ain a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedéntes de emisicnes anteriores; teniendo en
cuenta facterss como las diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razenabie es el precio dé cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precie dé la transaccion. mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circuhstaricias economicas desde el momento de la
transaccion, En este casc, se reflejaran las nuevas. condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interés y. pAmas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de ho existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intérmediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos: de deuda no cotizados: su valor razonable es el précio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés dé mercado vigentes en cada momento de la deuda pabiica,
incrementado en una pfima o margen determinada en el momento de la adguisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en €l importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sidg identificadas y calculadas en el momento de la adqws:cson y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmernte, de acterdo al precie que. iguale el rendimiento intéerno de la inversion a los tipos dé mercado
vigenies 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
vaior razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el fitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversidn libre, 1IC de IIC de inversion libre e HIC extranjeras similares, segin
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ufilizan, en su caso; valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros defivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es €l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
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suficientemente. liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a 16 estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

fi. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiergs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes dé transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganarnicias mediante el método del tipo de interés efectivo. No -
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe

se espera pagar en un plazo infétior a un afo se valoran a su valor neminal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccién) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir fos costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambigs que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En patticular, en el caso de la financiacién por venta de valorés recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
casg, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
réstitucion de los activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.

c} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que sg
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 valdr razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes. de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asuimido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro nototio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a.la cuenia de pérdidas.y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferido — caso
de las ventas de. activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene g obligacién de
devolver los mismos o similares actives u otros casos. énélogos —, el activo financierg transferido no se
dara de baja del balance v se coniinuara valorandolo con los mismos criterios Utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero. aseciado, por un
importe igual al de ta contraprestacidn recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoce se ddran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & mencs que se ingumplan los términos del contrato vy se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de Ios activos prestados o cedidos en
garantia se reconcceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al gctivo financiero
transferido, éste se dara de bajg cuando no se hubiese retenido el confrol del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo seé dan de baja del balanée cuando se han extinguido
los ﬂUJos de efectivo que geheran o cuando se han transferido sustancialmente ‘a terceros los riesgos y
beneficios que Nevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido. las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d} Contibilizacion de operacionies

i. Compraventa de valores al contado

Cuando. existen operaciongés con derivados e instrumentos de patrimanio, se confabilizan el dia de
contratacidn, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras. se adeudan en el epigrafe “Carera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el résultado de las operaciones de veénta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumenitos. financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

En los epigrafes “Deterioro vy resultade por enajenaciones de instrumentos findncieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que résultan como corisecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resulian Gomo consécuencia
de fos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tantd
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gie dicho tratamiento tenga efecto alguno scbre el patrimonio ni sobre
el resultado de! Fondo al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas sé registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o dél pasive, segn su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepio en el caso de compraventas a plaze de Deuda Plblica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segdiin su saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

Compraventa de valores a plazo

Cuanda existen compraventas de vaiores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posiciort o el vencimiento del contrato en lds epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por opéraciones cortas de derivados” de las cuentas de
erden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instiumentos financieros ~ Resuliado por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivadoes”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
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diferencias que resultan como consecuencid dé los cambios en el valor razonable dé estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se. registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacte de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda’ de la catfera interior ¢ 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 activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razenable en instrumentos
financieros— Por operaciones de. la cartera interior (o exterior)”.

iv. Conlratos de futures, opciones y wamants y otros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromises por operaciongs cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se regisiran por su vaior
razonable en los epigrafes. “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fécha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
cancepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro ¥ resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones- con defivados” o. “Variacion del valor razonable en instrumentos finangieres - Par operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resuttan comio consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuénias se registra en el epigrafe “Derivados™ de la cartgra interior o exterior del
activo o del pasive, segln su saldg, del balance, hasta la fecha de su liguidacién.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las cerrespondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en gardntia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e} Periodificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, & gastos e ingresos liquidados por anficipado que
se devengararn en el siguiente ejercicio. No incluye los intéreses devengados de cartera, que se Tecogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

“ fi  Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Forido se valoran, a efecios de su suscripeion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo correspondiente al asignada por la entidad bancaria al abono, y a efectos de su reembolso, en
funcién del valor liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se calcula de acusrde con los
criterios establecidos en fa Circular 6/2008, de 26 de nioviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Los importes corresporidientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya & ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio afribuigo a participes. o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas. — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
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 resuitados
(positivos 0 negativos) gue se enconfraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio temminado en dicha fecha.

a} Recoriocimiento de ingrescs y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aciivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
recenocen, en su case, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversignes morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
Iz cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo déel balance. La contrapartida de esta cuenta seé registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y gariancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“ingresas financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derécho a
percibirios por el Fondo.
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ii. Comisiones y tonceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fonde como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembaolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones yio reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como corisecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamenté, se registran, en sit caso, én el epigrafe “"Comisicnes.
retrocedidas a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastds de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” g
de la cuenta 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
pérdidas y ganancias.

iii. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

Los acfivos financieros se desglésan en funcion del registro de sus variaciongs de valor de la siguiente
manera:

- Contratos de opciones y warrants: El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de
los activos y pasivos financieros, realizade ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y *Variacion del valor
razcbn'able en instrurnentos finandieros”, segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b., 3.bii y 3.). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, cuando se producen enajenaciories de instrumentos no sujetos a liquidacion diaria del
beneficio o pérdida, el Fondo registra las varigciones de valor razonable producidas en el dia de su
venta reéspecto a la valoracion del dia anterior en el epigrafe “Deteriero y resultado por enajénaciones
dée instrumentos financieros’, manteniendo eén el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados previos de la valeracion de eslos
activos, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del
Fonde al 31 de diciembre de 2012.

- Resto de instrumentos financieros: E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable
de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en
los epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del
valor razonable én instrumentos financieros”, segun corresponda, dé la cuenta de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, e! Fondo registra las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados
producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea anterior al inicio dé cada ejercicio, en ef
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentes financieres” con eontrapartida en el
epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patfimonic ni sobre el resultado del
Fonde al 31 de diciembre de 2012, '

iv. Ingresos y gastos nio financiercs

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuaesto sobre beneficios

El impuestd. sobre benéficios se corisidera como un gasto a reconocer én 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.

Fl impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo comio consecuencia de las
liquidaciones ﬁseal;_es del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista; se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferéncias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles. dan lagar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones v 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante {a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas. fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se regisfran en la cuenta “Pardidas fiscales a compensal” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuarido existen transacciones denominadas en meneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiende como tipo de cambio de contado el mas
représentativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tiitimo dia habil anterior a esa fecha.

|as diferencias de cambio gue se producen al convertir ios 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 importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas ne monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financiergs, las diferencias de cambio se lievaran conjuntaimente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g:iii).

Jj) Operaciones vinculadas

La sociedad gestara realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
dé fa Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, fa sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucidon de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimierito interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se tealizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercade. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes pefiddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valpreés incliiyen, en su caso, informacién. sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalimente, comisiones por liquidacion e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
at grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adguisiciones temporales de acftivos
mantenidos con el depositatio y el importé efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,

colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de 1a cartera de inversiones ﬂ_nancieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, ¢l saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “intereses de a cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento

Euros

Inferior a 1 afio.
C_o_mprend_ido entre 1 y 2 afios

48.541.841,01;
43.806.686,31

92.348.527,32

Al 31 de di’ci'ern'bre de 2012, en el epigrafe “Cattera Interior — Valores representativos de deuda” del active del
balance se incluyen 9.725 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda

Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

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

cOmpromiso:

Euros

derivados
Emision de opciones “put”
Permutias financieras. Derechos a fecibir

Compromisos por operaciones largas de

Compromises por operaciones cortas de

92.006.179,20
92.000.000,00

184.006.179,20

derivados

Permutas financieras. Obligaciones a pagar 92.0060.000,00
~92.000.000,00

Total 276.006.179,20
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Al 31 de diciembre de 2012, las posiciones en cuentas de compromisp mantenidas por el Fondo tenian un
vencimiento maximo de 4 afios. Del total de las posiciongs en cuentas de compromiso, no existian posiciones
con un vencimiento inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2012; el Fondo inantiene posiciones en productos derivados cuyo subyacente son indice
de acciones no negociados en mercados organizados con JP Morgan UK, LTD, entidad que estd sujeta a
supervigion prudencial y dedicadas de forma habitual y profesmnal a la realizacion de operaciongs de este tipg,
por un importe neminat comprometida (mismo importe en posiciones largas y cortas - permutas - } de 92.000
miles de euros y con vencimiento 17 de marzo de 2016, gue tieneri como proposito asegurar el cumplimiento del
objetivo de rentabilidad, no garantizado, del Fondo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la fotalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corfiente — Carteéra de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo’ del balance
corresponde a las permutas mencionadas, estando dichas posiciones denominadas en moneda euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la totalidad del importe que el Fondo. tenia registrado en el
epigrafe "Pasivo Comiente - Derivados” de! pasivo del balance corresponde a las opciones mencicnadas
anteriormente negociadas en mercados organizados, estando denominadas en moneda gurc.

Los valores y activos que integrart la cartera def Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Investment, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y deméas. activos finahciercs del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clasé, salio 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 normativa aplicable; y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcidn.

Gestion def riesgo:

La gesfion de los nesgos fihnancieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién g las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como dlos nesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1. 082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coéeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestera. A continuacién se indican tos principales coeficientes normativos a los que estd sujeto el
rondo:

* Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones ¢ participaciones emitidas por una tnica IIC, no podra superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversidn se base en la inversidn en un dnico fondo.
Asimismo, la invérsién total en lIC menciohadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

¢ Limite general a {a inversion efi valores cotizados:

La inversian en los actives e instrumentos financiergs emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quiedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en ios
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se irate de inversionés en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auidnoma, una entidad local, un orgarismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia espécializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar €l limite del 35%, en el folletc y en foda publicacion de
promacion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran log emisores en cuyos. valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos. o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y qué la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fonde. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por actives que cubfan suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reemboiso del pringipat y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipd de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
ho podra superar €l 80% del patrimonio def Fondo.

A estos efeclos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
emisor.

+  Limite general a ia inversion en derivados en fondos con un objetivo concreto de rentabilidad:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Exceptionaimente, el Fondo podra superar dicho limite hasta un
maximo dek 120% sobre el patrimonio durante un plazo inferior & 3 meses. Por expostmon total al riesgo
se entenderd cualquier obligacion actual o pofencial que sea consecuencia de la utifizacion de
instrumentos financieros derivados, entre fos que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo. No estarédn sujetas a los limites previstos en este apartado las [IC que lleven a cabo una gestién
ericaminada a la. consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad.

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

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos. financieros,
obligaciones emitidas: por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado. por activos que cubran
suﬁcie_ntemente los compromisos de la émision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal e intereses y deposites que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del
patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, activgs e instrumentos financieros y
depositos gue el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes & un mismo grupo econdmico se censideran un (nico
emisor.

s Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
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patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra fener mas del
4%-de su patrimonio invertido en valorés. emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo-.

Se auforiza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

¢ Acciones y parﬁc;i'paci'ones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas.en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC dé HC de inversion libre
espafiolas.

« Acciones y parficipaciones de Entidades de Capital Riesgo regutadas en la Ley 25[2005.
« Coeficiente de liquidez:

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

+ Obligaciones frehte a terceros:

El Forido podra endeudarse hasta el limité conjunto def 10% de su patrimonie para resolver 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 tenigran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en ia compra de activos
fingncieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca et mercado donde se hayan
contratado. :

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo gue, en todo
casa, son objefo de seguimiento especifico per la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
cosficientes 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 mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés; la inversion en activos de renta fija eonlleva un riesgo de tipo de interés, ciiya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesge de fipo de cambia: fa inversion en activos denominados en divisas distintas def euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesge de precio de acciengs o indices bursatiles: la inversioh en instrumentos de patrimoriie conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por Ia volatilidad. de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes. puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacion de activos o imprevistos de indolé politico que pueden
afectar al valor de las. inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descriios en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa dplicable.

5. Tesoreria

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

Etros
Cuentas en ef depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 104.624,56
104.624,56
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en euros 0,65
' 0,65
_104.625,21

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por &l Fondo han devengado. en
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos uh punto porcéntual, revisable y liquidable
mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, représentadas por anotaciones 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 céiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
3]-—1_2—20_12 31-12-2011.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del gjercicio 98.080.091,07 08.134.743.,88}

Valor liquidativa de la participacion '_ ' 15,44 13,68
N° Participaciones 6.350.863,14 7.175.679,82
'N° Participes ' B ' _ _ 344 252

Conforme a la fiormativa api_i'_c_able, el nimero minimo de participes de los Fendos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

AI_ 31 de diciembre de 2012, GIC Fineco, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(Sociedad Unipersonal), mantenia una participacion 1,08% del patrimonioc del Fondo. ‘

7. _ Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
el servicio de gestion, el Fondo ha pagado una comision del 0,75% anual, calculada scbre el nimero de
participaciones vivas en cada momento multiplicado por el vator liquidativo del dia 30 de mafzo de 2012, con un
maximo del 1% del patrimionio diario, que se satisface mensualmente. Hasta el 23 de marze de 2012 y en el
ejercicio 2011, el Fondo pagaba una comision del 0,75% anual, calculada sobre el numero dé participaciones
vivas en cada momento muiltiplicado-por el valor liquidativo del dia 1 de marzo de 2010, con un maximo del 0,9%
del patrimonio diario.

Adicionalmente, ef Fondo paga una comision del 3% sobre la rentabilidad positiva del Fondo desde el inicio de la
estrategia. La comisién variable contabilizada anualmente en ningln caso sera superior al 9% de la rentabilidad
positiva anual del Fondo. La comision se liquida al vencimiento de la estrategia. La sociedad gestora imputa al
Forido esta comision sobre resultados, de acterdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de
la Comisién Nacional del-Mercado de Valores, s6l0 en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea
superior @ cualquier otro previamerite alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision sobre
resuliados. No obstante lo anterior, el valor fiquidativo méaximo &lcanzado por el Fondo s6lo vincula a su
sociedad gestora durante periodos maximos de tres afios, tomando como fecha de referencia el 30 de marzo de
2012 (anteriormente, 1 de marzo de 2010). Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la
fecha de referencia, el Fondo ha registrado un importe de 356 miles de euros por este concepto en €l gjercicio
2012 y 111 miles de euros en el ejercicio 2011.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario dél Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera inverida, en su caso, er instituciones dé inversién colectiva gestionadas por entidades perienecientes al
Grupo Fineco {subgrupo de entidades que forma parte del Grupo Kutxabarik}, no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionalmente, &l nivel méximo de comisiones de gestion y depoOsito que soporta, sobre la
parte de cartera inveriida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo Firieco, no supera los [imites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el
saldo del epigrafe “"Acreedores” del balance.
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La Orden EFA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciories de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las enfidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobat que las operacienes reglizadas han respetado los coeficientes y ciiterios de inversidn
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo d la remision a la Comisién Nzgcional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piiblica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas. activos financieros que integran el patrimonio de! Fondo,
bien directamente o a traves de una entidad participante, conservando en tode ¢aso la responsabilidad
derivada de |a realizacion de dicha funcion,

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

8. Asegurar que las suscripciones y reemboisos cumiplen 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
gjefcicio 2012 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros eh ¢l gjercicio 2011},

Al 31 de diciembré de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazd legal
de pago. Asimismo, los pagos significativas realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazarmiento.

8.. Situacion fiscal

El Fondo fiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales ia tofalidad de los impuesios
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones. y otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por un importe de 92 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2011 se recoge un
importe por este concepto no significativo.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y ia base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto $obre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto. de impuesto sobre bengficios. neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingréscs por impuesto sobre beneficios en el ¢aso de
que &l Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley /2011, de 19 dé agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectds para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compeénsar dichas pérdidas fiscales con les bansficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Los Administraderes de ld sociedad gestora no espéran que, en caso de inspeccion del Fondg, surjar pasivos
adicionales de imporiancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad 2l cierre de! ejercicio no se ha preducido ningtn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detatle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

MILLENIUM FUND [, FONDO DE INVERSION

Divisa De_s'cripcién Euros
EUR  |LetrasiESTADOP2,028[2013-08-23 9.739.816,17
EUR | Letras|ESTADO[2,636/2013-08-23 19.397.805,03
EUR  |Letras|ESTADO[2,788[2013-08-23 9.679.219,81
EUR | Letras ESTADOPR,514[2014-02-21 43.806.686,31
EUR Obligaciones|ESTADO|0,030[2013-01-02 _ 9.725.0(_)0,00 '
"_[_‘_O-TAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 92.348;527532-
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Millenium Fund li, Fonde de Inversién

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsible

2012 ha sido un afic.de contrastes y con unios profagonistas muy claros: los Bancos Cenirales.

El primer trimestre comenzé de forma esperanzadora con subidas generalizadas. en los indices de rents
variablg. Sin empargo, al igual gue bcurrid en 2011, segln iban pasando los meses, el horizonte empezd a
llenarse de nubes nagras con los paises europeos de la periferia como actores principates. Una vez resuelto el
problema griego en marzo, el riesgo de contagio se empezo a extender g Espania & ltalia con el consiguierite
miedo (0. mejor diche, *panico™ de los inversores de que el Euro corria grave peligro. El escenario de que
Alemania y los paises fuerfes de la Eurozona decidiefan abandonar el proyecto europeo (o que se expulsara a
los paisés “pobres”) empezo a parécer factible ya que la negativa de dichos paises para la creacion de
eurobionos, establecer una garantia de depositos para la banca europea y su reticencia a que el Banco Central
Europeo comprara bonos de los llamados PGS (Portugal, Irfanda, !talia, Grecia y Espafa) empezaba a dejar
sin oxigeno al sur de Europa. De esta forma, los meses de junio y julio proporcionaron momentos de gran
tensien que hacian presagiar otro verant para olvidar.

Contra todo prongstico y éon una sensacion por parte de la comunidad inversora de que se habia evitado una
crisis de una magnitud incalculable, el Consejo Europeo consiguio llegar a un acuerdo de minimos a finales de
junio que posibilitd una subida de los mercados en torno al 5% en Europa el Gltimo dia del segundo semestre y
ast, salvar los mugbtes de los mercados de renta variable.

Pero lejos de haberse resuelto el problema, se vio que era una patada hacia delante con una base muy débil, io
gize aprovecharon los eurpescépticos para seguir atacando a la Eurozona durante et mes de julic. Fue el 24 de
julio cuando la prima de riesgo espanola (la diferencia en rentabilidad del bono espafiol a 10 afos frente al bono
aleman al mismo pliazo) alcanzé su nivel record de 638 puntos basicos. Algo que era totaimente insostenible
para un pais cuya deuda sobre PIB estaba en torno al 80% y cuyo acceso a los mercados para financiarse se
antojaba cada vez mas dificil.

De nuevo, cuando parecia que no habia solucién posible, el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, salié en defensa del Euro al garantizar que desde esa insfitucion iban a hacer lo que fuera necesario
para evitar la ruptura de Ja moneda Unica. Estas declaraciones que hacian ver que los 'especuladores iban a
tener al BCE como rival tranguilizaron a los mercados y se pudo ver indices como €1 Ibex-35 subir
aproximadamente un 13% los Gltimos cuatro dias del mes de julio.

Mientras tanto, en EEUU el homénimo de Draghi, Ben Bemankg, 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, facilitando la generacion del efecto rigueza para impuisar el consumo,
pero no mejoraba el desempleo, el gran caballo de batalla. Con las elecciongs a la vuelta de la esquina,
Bernanke anuncid la implementacion de la tercera fase de su poiitica monétaria expansiva (el llamado
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Quantitative Easing 3) en su discurso anual en Jackson Holé a finales de agosto, lo gue suponia un empujén a
los activos de riesgo.

Unos dias mas tarde, Draghi volvia a retbmar protagonismo anunciandd que el BCE compraria bonos soheranos
con vehcimiento hasta 3 afios de aquellos paises gue pidieran el com(nmente denominado “rescate”. Los bonos
de los paises periféricos experimentaron un rally hasta final de afio muy significativo descontando que paises
como. Espafia, que tenian que hacer frente g vencimientos de deuda importantes hasta final de afio y durante
2013, acabarian pidiendo ayuda, tal y como habian hecho en junio cuande Espafia pidio 100.000 imiliones. de
eurcs para sanear la banca.

Estos discursgs tranquilizadores de los banqueros centrales; apoyados por la implementacion de polificas
mornietarias laxas, han hecho que los riesgos de everitos extremos hayan desaparecido con la consiguiente
revalorizacion especialmente de los activos de mayor riésgo. La liguidez ha ido traspasandose poco a poco
desde los activos “refugio” como las cuentas corrientes, ios bonos de paises como Alemania o EEUU o incluso
de empresas “blue chips” a activos dé mas volatilidad como los high yield o bonos de gobiemo o de empresas
de paises smergentes, mientras que los mas atrevidos han empézado a entrar eh renta variable, lo que ha
provocado que pocos activos de todo el universo de inversion han tenido rentabilidades negativas en 2012.

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

Por Gltimo,. no olvideémos la importancia de las divisas. Estas pol_iticas mongtarias de los bancos centrales estan
generando cqn's.ec_uencias significativas. en el ddlar, el euro, la libra y el yen:-entre otros, lo que puede hacer que
una inversion exitosa en divisa local na lo sea tanto en la divisa relevante para el inversor.

Uso dé instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2012

Nada gue resefa¥ distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacith y desarrollo
Dado su objéte social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Addquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta e! Secretario Consejero del Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de
Millenium Fund 1i, Fondo de Inversion, Esther Arriota Garcia, para hacer constar que todos los miembros
del Consejo de Administracion de la Soctedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensive de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, esfado de cambios en el patrimonic nefo e informe de gestion,
correspondientes al ejercicic cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos vy cada uno de los sefores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2013

etario Consejero

[

Fdo['/ Pedro Echano Basaldua

Consejero:

/ /
{ Fdo.: Enri{que Saez Uribarri



ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estade de
cambios en el patimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2012 del Fondo Millenium
Fund Il, Fondo de Inversion se compene de 27 hojas de papel fimbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion N 82394538 a N 82394798, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas ios miembros dei Consejo de Administracién de GIlIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., sociedad gestora degl Fondo, en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefal de
identificacion.

Bilbac, 27 de marzo de 2013

7
Secretario Consejero



