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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de GVCGaesco T.F.T., Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones [nversién
Colectiva, S.A.U. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el
marco normativo de 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 opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacidn de prucbas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo
de informacion financiera que resulta de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre fa situacién del Fondo, 1a evolucién 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 gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE,-ST.

2013 20/13/06907
IMPORT COL-LEGIAL: 96,0[’ ey

L Ry P A L]

22 de abri] de 20 ] 3 Informe subjecte  la taxa éstablertal-
2

Liei o' auditoria e comptes,'ép{b
Reial decret legistatiu 12011, &
caesvassrerrrrasnuend

Beioite, 5.4 inscrita en el Regisire Mercantil de Madsid, lomo 13.650, seccidn 8%, folio 188, hoja M-54414, inscriocién 960, CAF: B-791 04462,
Domigio sodial Plaze Patlo Rulz Picasso, 1, Torme Picasse, 28020, Madnd



CLASE &~

GVCGAESCO T.F.T., FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

OL3368648

ACTIVO

31.12.2012

31-12:2011 ()

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2012

31.12.2011 (")

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Bienes inmuebles de uso propic
Mobiliaric y enseres

Actives por impueste diferido

ACTIVO CORRIENTE

12.621.741,58

16,893.381.41

Deudores 185.505,27 456.806,58
Cartera de Inversiones financieras 11.640.094,63 10.066,417,79
Cartera interfor 950.819,74 760,160,97
Valores representiativos de deuda 400,000,060 406.000,060
Instrumentos de patrimonio 550.819,74 380.160,97
instituciones de Inversion Colectiva - -
Depbsitos en EECC - -
Derivados - -
Otres - -
Cartera exterior 10.678.160,28 9.308,244,11
Vaiores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 10.678.160,28 9.297.778,31
Instituciones de Inversion Celectiva - -
Depdsitos en EECC - -
Derivados - 7.465,80
Otros - -
intereses de la cartera de ihversidn 0,33 12,71
inversiones morosas, dudosas o en litigio 11.114,28 -
Pericdificaciones - -
Tesoreria 196.141,48 371.157,04

PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
participes ¢ acclionistas
Capitaf
Participes
Prima de emisitn
Reservas
(Accicnes propias)
Resultados de gjercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del gjercicio
{Dividendo & cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovilizado material de yso propio
Otro patrimonio atribuido

atribuidos  a

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

1£.915.928,07

10.668.333,78

11.915.928,07

10.668.333,78

27.178.682,12
34.240,04
(16.763.821,34)

1466 627,25

28.374.009,97
34.240,04
(16.763.821,34)

(976.094,89)

108.813,21 22504783
106.813,31 225.047.63

TOTAL ACTIVO

12.021.741,38

10.893.381,4

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

12.021.741,38

10.893.381 41

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

2.461.009,35

Compromises por operaciones largas de
derivados
Compromises por operaciones cortas de
derivados

2.461.00% 35

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

16.493,321,40

17.960.148,65

Vaicres cedidos en préstamo por la iC

Valores aportados como garantia por a 11C

Valores recibidos en garantia por fa lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacién
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Otros

16.493.321 40

17.960.148,65

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

16.493.321,40

20.421.158,00

{*} Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2012,
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GVCGAESCO T.F.T., FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2012 2011 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrecedidas a fa liC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {281.430,47) (276.327,85)
Comision de gestion (285.936,67) (260.208,74)
Comision depositario (11.819,40) {11.571.42)
Ingreso/gasto por compensacion compastimento - -

Otros (3.674,40) {4.547 69)
Amortizacion del inmovitizado material - -
Excesos de provisiones . -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (281.430,47) {276.327,85)
Ingresos financieros 318.333,00 274.671,79
Gastos financieros {1.450,10) (1.488 16)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 906.164,77 {1.124.736,57)

Per operaciones de la cartera interlor {280,843 49) (67.948,47)

Por operaciones de la cartera exterior 1.186.998,25 {1.056.788,10)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambic (8.412,87) {13.569,67)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 533.632,92 165.355,47

Dederioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 4.0186,17 (209,36)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 39.704,57 965,04

Resultados por operaciones con derivados 489.613,18 164.599,78

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 4.748.257,72 {699.767,04)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.466.827,25 {976.094,89)
Impuesio sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.466.827,28 (976.094,89)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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GVCGAESCO T.F.T., 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 el 31
de diciembre de 2012 y 2011:;

Eures
2012 2011 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.466.827,25 | (976.094,89)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Totat transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.466.827,25 | {876.094,89)

(*) Se prasenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87

GVCGaesco T.F.T., Fondo de inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

GVCGaesco T.F.T, Fondo de Inversion (en adelanie, el Fondo) se constituy6 el 10 de octubre de 1997 bajo la
denominacicn de Fonsvalfadolid H, Fondo de Inversién Mobiliaria, Con fecha 16 de julic de 1999 el Fondo
cambid su denominacion por Gaesco T.F.T., Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de fabrero de 2004 el
Fondo cambid su denominacion por Gaesco T.F.T., Fondo de inversion. F inalmente, con fecha 4 de octubre de
2010 el Fondo cambio su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en o dispuestc en e Real Decrelo
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

£1 Fondo figura inscrito en ef registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.268.

El objeto del Fondo es fa captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

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

Con fecha 7 de agosto de 2012, el Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante la
maodificacion de su politica de inversion al objeto de ajustar 1a calidad crediticia minima para la inversién en
activos de renta fija a la calificacion de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espafia. Conforme al
articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, dicha modificacion no desviritia la finalidad
ni vocacion del Fondo y por tanto no es un cambio sustancial de fa misma.

Segun se indica en ia Nota 7, la direccion y administracion det Fondo estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la cusiodia de Santander Investment, S.A. (Grupo Santander), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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2. _Bases de presenfacién de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
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 desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de o previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Coniabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel dej 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 los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién 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 valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejadc de aplicar en su preparacion.

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

En fas cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisas que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (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 sujefas a las
fluctuaciones del mercade y oftros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012.
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d} Agrupacion 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, se 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
criterios aplicados en el ejercicio 2011.

f) Correccidn de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales de) ejercicio 2011.

Normas de registro v valoracién

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién 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
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su c¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

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

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su case, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de fos saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

» Derivados: incluye, entre otros, e valor razonable de los contratos de futuros vy 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 coniratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capitak-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en fos epigrafes anteriores.

s intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones 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,

- Deudores: recoge, en su caso, el efeclive depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contraios de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razcnable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas vy los importes pendiertes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que saivo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como *Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "vaior razonable” (que salve evidencia en
contrario sera el precio 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 dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacién 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 oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil antericr, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de Ia
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 no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que 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).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razenable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia e valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liquidativo
disponible. En e caso de que se encuentren admitidas a negociacién 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 liC de inversion libre, IIC de 1IC de inversion libre e iIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

if. Reconocimiento y valoracion 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 precio de la fransaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frenie a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temparaimente o bien aportadas en garantia.
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c) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) 0 de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, 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 notorio e irrecuperable despues de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de fas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un intereés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o simifares activos u ofros casos andlogos —, ef activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandole con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden de! balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara 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 sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan 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) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, 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 “Cartera de
tnversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de insfituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
efecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en et momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento det contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de 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 liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera inferior 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 activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieras— Por operaciones de |a cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants v otros derivados

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 ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuliados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la carera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, dei balance, hasta ja fecha de su fiquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro 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 opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
© posterior del acfivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
per diferencias.

v. Garantias aporfadas af 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 IC" 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
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epligrafe “Tesoreria’
del balance.

Perlodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de l1a cartera de inversion” del batance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se 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 valotan, a efectos de su suscripcion y reembolse, en funcién del valor
fiquidative 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 la Comision Nacional del Mercado de Valores, Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atrbuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos 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 resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de fa adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en &l momento efectivo def cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” de! activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su ¢aso,
de comisiones de suscripcion y reemboiso se registran, en su caso, en ef epigrafe “Comisiones 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 indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas & la l1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe ‘Otros gastos de explotacion”
de fa 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

£l beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reafizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln cofresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apariados 3.b.i, 3.b.i y 3.i}. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicidn, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en ef epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurmentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012.

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

¥

Etimpuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impuesio
diferido.

Et impuesto corriente se corresponde con la cantidad gue satisface el Fondo come consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
& compensar las perdidas 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 yla
canceiacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédifos 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
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn 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 impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenic de su reversién. En caso de
modificaciones en {as normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

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’.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda 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 ¥ ganancias; para el restc
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.kii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articufos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
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st nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones
vincutadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en |as instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora det Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados ¢ asegurados por el Grupo de fa sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2012 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 400.000,00
400.000,00

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores represeniativos de
deuda’ del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Plblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2012 por importe de 45 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en ia fecha de liguidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores" del balance a 31 de diciembre de 2012, se incluye, por importe de
66 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liquidacidn.

Los valores y activos que integran ia cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander investment, S.A. o en tramite de depssito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantiene en el epigrafe “Cartera de Inversiones Financieras — Inversiones
morosas, dudosas o en litigio” del balance, por importe de 11 miles de euros, acciones emitidas por la Sociedad
Suavitas, S.A., la cuai se encuentra con problemas financieros para afrontar sus obligaciones.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de inferés
y tipos de cambio, asi come 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 exposicién y cuyo controf se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

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

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC, no podra superar e 20% del
patrimorio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un unico fondo.
Asirmismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar e 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se frate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de fa Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inverlir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los senalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo det Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de stuacién concursal
del emisor. El 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 efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

¢ Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion fotal al riesge de mercado asociada a instrumentos financiercs derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran fas ventas al descubierfo.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
&l Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio def Fondo,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros Yy
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

Lirites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupe de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto de! 10% del patrimonio, en:

s Acciones y participaciones de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

s Acciones y participaciones de HC de inversién libre y de IIC de HC de inversion libre
espaficlas.

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

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

Obligaciones frente a terceros:

El Fendo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonic para resolver dificuitades
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 Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrdn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de activos
financieros en el periodo de fiquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo, Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversidn y concentracion 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 contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, 1a sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

I iesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversidn Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actives denominados en divisas distintas def 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
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segiin lo establecido en fa normativa aplicable.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depesitario:
Santander Investiment, S.A. (cuenta en euros) 195.492,58
Santander Investment, S.A. (cuenta en divisa) 648,90
196.141,48
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual de mercado.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, 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 caiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
2012 2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. Lo 11.915.928,07 10.668.333,78
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 6,4190 5,6409
N° Participaciones 1.856.346 1.891,230
N Participes 844 844

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afo para levar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de paricipes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en 1a Nofa 1, la direccion y gestion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y gue se satisface mensualmente.

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

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depasito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo GVC Gaesco, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo GVC Gaesco, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de nversion Colectiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Confrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabifidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

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

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

Incluida en el saido def epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honorarios refativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de eures en el ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre 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 plazo legal
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.

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 137 y 65 miles de euros, respectivamente.

Ne existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “/impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de Ia compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

17



CL3368669

GLASE 82

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de axistir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Los Administradores de ia sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

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

GVCGAESCO T.F.T., FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcitn

Euros

EUR RESTADO ESPANOL4,702013-01-02

400.000,00

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

406.000,00

EUR ACCIONESBODACLICK

38.848,80

EUR ACCIONES|AB BIOTICS

117.207,30

EUR ACCIONESICATENON

24.692,20

EUR ACCIONESIMEDCOMTECH

64.371,44

EUR ACCIONES|TELEFONICA

305.700,00

TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio

550.819,74

JPY ACCIONES|{SOFTBANK

138.192,06

USD ACCIONESFAIRPOINT COMMU

0,39

EUR ACCIONESIWEBORAMA

32.600,00

ush ACCIONESINETFLIX INC,

112.281,34

EUR ACCIONES|QIAGEN

68.750,00

EUR ACCIONES|ARCADIS

268.350,00

EUR ACCIONES|ARSEUS

77.500,00

JPY ACCIONESINTT DOCOMO

54.572,66

USD GDR|SAMSUNG ELECTRO

908.367,44

uUsD ACCIONES|VMWARE INC-CLAS

71.350,61

GBP ACCIONES|VODAFONE AIRTOU

283.880,65

SEK ACCIONESIERICSSON

303.425,78

EUR ACCIONES{MPH MITTELSTAEN

413.550,00

UsD ACCIONES|CISCO

37.231,70

EUR ACCIONES|I2S SA

79.450,00

EUR ACCIONESIANSALDO STS SPA

201.425,55

CHF ACCIONESNOVARTIS

157.045,23

EUR ACCIONES|VITA 34 INTERNA

52.500,00

EUR ACCIONES|TELIASONERA

198.260,08
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Divisa Descripcién Euros
ush ADRIOI SA-ADR 225.583,02
PY ACCIONESIFANUC 210.192,77
UsD ADR|OI SA-ADR 6.420,80
PY ACCIONES|ASAHI GLASS 55.100,78
EUR ACCIONES|SANOFT 71.350,00
uUsD ACCIONESIAKAMAT TECH 124.026,07
EUR ACCIONESICEWE COLOR HOLD 155.175,00
Ush ADR|CHINA MOBILE 24477793
USD ACCIONES|FACEBOOK 363.160,98
UsDh ACCIONES|VERIZON COMM 114.783,24
HKD ACCIONESIADC TELECOMMU. 107.279,48
USD ACCIONES|CHECK POINT SOF 216.643,93
EUR ACCIONES|UNITED INTERNET 81.550,00
EUR ACCIONESICELESIO AG 130.450,00
Usp ACCIONES|APPLE COMPUTER 50.418,09
JPY ACCIONESIOTSUKA HOLDINGS 128.545,02
NOK ACCIONESIVIZRT 40.621,64
GBP ACCIONES|ARM HOLDINGS PL 235.265.29
UsD ACCIONES|ORACLE CORP 126.269,52
DKK ACCIONESINOV( NORDISK A/ 122.838,76
EUR ACCIONES|IMTECH 182.595,00
EUR ACCIONESIUBI SOFT ENT. 197.500,00
JPY ACCIONES|NIDEC CORPORATI 44.186,25
uUsh ACCIONES|QUALCOMM 140.653,93
EUR ACCIONESKAPSCH TRAFFICC 47.300,00
JPY ACCIONESIHOGY MEDICAIL CO 61.350,23
EUR ACCIONES|UNIT 4 681.000,00
EUR ACCIONES|KABEL DEUTSCHILA 282.850,00
UsDh ADR[TEVA PHARMA. 424.511,14
PY ACCIONESMURATA 111.125,78
USD ACCIONESIRESEARCH INMOT 62.975,60
EUR ACCIONES|ARSEUS 1,28
USb ACCIONES|CEVA 59.686,22
JPY ACCIONES|TOSHIBA CORP, 88.988,65
EUR ACCIONES|STADA ARZNEIM. 170.870,00
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Divisa Descripcion Euros
UsD ADR|BAIDU.COM, INC. 38.005,91
JPY ACCIONESISTART TODAY 42.355,43
HEKD ACCIONES|ITENCENT HOLDING 121.748,48
IPY ACCIONES[SUMCO CORPORATI 73.937,15
Usp ACCIONES|ARUBA NETWORKS 55.017,43
USD ACCIONES|APPLIED MATER. 86.706,08
EUR ACCIONESMELEXIS NV 115.920,00
UsD ADR|TELEF BRASIL 2773.533,42
usp ACCIONES|ACTIVISION BLIZ 120.736,70
EUR ACCIONESITHROMBOGENICS N 126.150,00
uUsb ACCIONES|ABBOTT LABORATO 248.218,89
UsD ACCIONES|SALESFORCE.COM 127.406,40
JPY ACCIONES|IKYOCERA CORP 27.356,75
IPY ACCIONESDAIICHI SANKYO 20.945.34
USDH ACCIONES|GOOGLE 375.296,35
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 10.678.160,28
EUR ACCIONESSUAVITAS 11.114,28
TOTAL Inversiones morosas, dudesas o en litigio 11.114,28
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GVCGaesco T.F.T., Fondo de Inversion

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

Evolucidn de los negocios {mercados), situacidn del Fondo y evolucién previsible

GVCGAESCO T.F.T., F.I. es un fondo de inversion de renta variabie internacional que invierte en empresas de
los sectores Tecnolégico, Farmacéutico y de Telecomunicaciones. El indice bursatil de referencia es la media
simple de los tres indices sectoriales de la familia D.J. Stoxx. Pese a ser un Benchmark europeo, las inversiones
se realizan en todo el mundo. Es un fondo que va a estar permanentemente invertido con una clara vocacion de
maximizar el capital final de los participes a medio y largo plazo. Las decisiones de inversion se basan en el
anafisis fundamental lo que constituye un proceso de busqueda de valores por todo el mundo. La ponderacién
de cada uno de los tres sectores puede fluctuar enire un minimo del 20% vy un maximo del 45%. Coma criterio
general de inversion, este fondo tendrd siempre invertido un porcentaje minimo del 85% de su patrimonio en
aquellos valores acordes a su politica de inversion, pertenecientes a paises de la OCDE, con un maximo de un
10% en paises no OCDE. Podré invertir en instrumentos derivados negociados en mercados organizados y
0O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion.

El 2012 ha sido un buen aho bursatii pese a gue no ha habido fuios compradores de actiones, y el 2013 serd
probablemente otro buen afio aunque ya con interés comprador. Las bolsas han subido por una debilidad de
oferta, y ahora deberian seguir sublendo guiadas por una fortaleza de demanda. Lejos de agotarse, este impulso
deberia prolongarse e intensificarse en afios sucesivos. Las bolsas mundiales se han revalorizado en el afio
2012 un 13,2% si lo medimos en dolares y un 11,1% en euros, y lo han hecho, ademas, de una forma bastante
homogénea desde una Optica de grandes blogues geogréficos. Las dudas sobre Grecia y, de forma especial,
sobre la banca espafiola, se vieron aminoradas, respectivamente, con las elecciones griegas y con el
altanamiento del camino a la solucién de la banca espafiola con medidas como el rescate a la misma con capital
comunitario y {a realizacion de las dos fases de auditoria internacional. El afio bursatil se ha caracterizado sobre
todo por la gran importancia que han adquirido los ciclos intemos de los mercados, es decir, la diferencia de
rentabilidad entre distintos segmentos del mercade. Han liderado la subida los sectores denominados de
crecimiento o ciclicos, como son los automdviles, el asegurador, ef quimico, el bancaric o el industrial. En
cambio, los sectores denominados defensivos, como las telecomunicaciones, el petroleo, la electricidad o el gas,
no s0lo han estade al margen de la subida sinc que, en muchos casos, han evolucionado negativamente.
Obtener una buena rentabilidad ha dependido basicamente de dos factores: estar inverido y {ener empresas
ciclicas. El lbex 35 ha sido el Unico gran indice bursatii que ha acabado el afo en negativo, con un -4,6%,
evolucionando al margen de la zona eurg, con un Eurostoxx 50 que ha subido un +13,8%, y, de forma mas
preocupante adn, al margen de los paises periféricos. Las holsas portuguesa e italiana han subido alrededor de
un +8%, la irlandesa un +17% vy la griega un +33%. Esie comportamiento diferencial tiene su base en la
problematica inmobiliaria y bancaria propia, que si bien compartieron en origen unos pocos paises afectados de
la burbuja inmobiliaria que estallé en el 2007, se ha convertido en singular y diferenciada debido al inexplicable e
inexcusable retraso en afrontaria.

Son diversos los motivos que empujan a fos mercados bursatiles a seguir subiendo. En primer lugar, pese a la
fuerte revalorizacion de las bolsas de los Ultimos meses, las cotizaciones siguen muy rezagadas respecto a los
beneficios empresariales y no reflejan adecuadamente los valores fundamentales de la empresas muy
superiores.
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En segundo lugar, la gran mayoria de estrategas y gestores se han visto sorprendidos por la subida,
manteniendo sus recomendaciones y posiciones. Finalmente, en tercer lugar, las ofertas de adquisicion de
empresas cotizadas u opas han despertado ya.

Durante el afo se han realizado, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con derivados: futuros
sobre Nasdaq y opciones sobre acciones. Las operaciones con derivados han proporcionado un resuitado global
positive en euros de +489.913,18.

El valor liquidativo ha pasado de 56409 a 31-12-2011 a 6,4190 a 31-12-2012, o que supone una rentabilidad
neta anual positiva del 13,79%

Las valoraciones se realizan a precios de mercado.
Uso de instrumentos financieros por el Fendo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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GVCGaesco T.F.T., Fondo de Inversion

Formulacion de cuentas anuales

Los Administradores de GVC Gaesco Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, SA,
en su reunidn del Consejo de Administracion celebrada el 26 de marzo de 2013, han formulado las cuentas
anuales de GVCGaesco T.F.T., Fondo de Inversién, gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2012, la
cuenta de pérdidas y gananmas el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria commespondiente al
ejercicio anual term:nado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2012, que junto con esta diligencia
estan extendldas,en 28 folios de papel timbrado, clase 82, ndmeros OL3368648 a OL3368675, ambos incluidos.
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