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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales

A los Participes de Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, Fondo de Inversion
y Popular Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.

Hemos auditado las cuentas anuales de Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, Fondo de Inversion (el
Fondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de
las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera
aplicable al Fondo (que se identifica en la nota 2(a) 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 el trabajo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaia, que requiere
el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Eurovalor Bonos Alto
Rendimiento, Fondo de Inversién al 31 de diciembre de 2012, asi como de los resultados de sus
operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién 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 de Eurovalor Bonos Alto
Rendimiento, Fondo de Inversion, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene
el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2012, Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado
en este mismo pdrrafo y no incluye la revision de informacioén distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Balances de Situacién

31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros con dos decimales)

2012 2011
Activo corriente
Deudores (nota 5) 8.482,72 8.561,15
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera exterior
Instituciones de Inversion colectiva 23.283.317,32 25.300.572,22
Tesoreria (nota 7) 999.028,33 847.199,15
Total activo corriente 24.290.828,37 26.156.332,52
Total activo 24.290.828,37 26.156.332,52
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 20.521.456,77 27.527.119,10
Reservas 15.900,05 15.900,05
Resultado del ejercicio 3.569.465,10 (1.455.271,82)
24.106.821,92 26.087.747,33
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 184.006,45 68.585,19
Total patrimonio y pasivo 24.290.828,37 26.156.332,52
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar 1.455.271,82 -
Total otras cuentas de orden 1.455.271,82 -
1.455.271,82 -

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2012.



EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresadas en euros con dos decimales)

2012 2011
Comisiones retrocedidas a la 11C (nota 5) 15.888,39 28.896,25
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9) (324.122,40) (479.954,70)
Comision depositario (nota 9) (24.982,46) (36.901,71)
Otros (5.300,35) (4.611,49)
(354.405,21) (521.467,90)
Resultado de explotacion (338.516,82) (492.571,65)
Ingresos financieros 2.713,48 18.530,11
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera exterior 2.563.312,01 (2.073.947,68)
Diferencias de cambio - (42.104,06)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.363.311,92 1.134.821,46
Resultado financiero 3.929.337,41 (962.700,17)
Resultado antes de impuestos 3.590.820,59 (1.455.271,82)
Impuesto sobre beneficios (nota 10) (21.355,49) -
Resultado del ejercicio 3.569.465,10 (1.455.271,82)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2012.



EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,

FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

3.569.465,10

3.569.465,10

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores
Ajustes por errores 2011 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2012
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos

Aplicacion de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2012

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2012.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total

27.527.119,10 15.900,05 (1.455.271,82) 26.087.747,33
27.527.119,10 15.900,05 (1.455.271,82) 26.087.747,33

- - 3.569.465,10 3.569.465,10
13.096.199,42 - - 13.096.199,42

(18.646.589,93) - - (18.646.589,93)

(1.455.271,82) - 1.455.271,82 -
20.521.456,77 15.900,05 3.569.465,10 24.106.821,92




EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,

FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2011

(1.455.271,82)

(1.455.271,82)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2011

Saldo al 31 de diciembre de 2010

Ajustes por cambios de criterio 2010 y anteriores
Ajustes por errores 2010 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2011
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2011

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2012.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
31.560.939,67 15.900,05 2.178.050,32 33.754.890,04
31.560.939,67 15.900,05 2.178.050,32 33.754.890,04
- - (1.455.271,82) (1.455.271,82)
28.925.161,89 - - 28.925.161,89
(35.137.032,78) - - (35.137.032,78)
2.178.050,32 - (2.178.050,32) -
27.527.119,10 15.900,05 (1.455.271,82) 26.087.747,33




EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2012

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyé

E

en Espafia el 1 de diciembre de 2005, por un periodo de tiempo indefinido.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva y por
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre gue concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
Obligacién de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los

estados financieros relativos a la evolucidn de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(Continta)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El Fondo fue inscrito con el nimero 3.328 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.
(anteriormente denominada Popular Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversiéon Colectiva, S.A.U.). Los valores se encuentran depositados en Banco Popular
Espariol, S.A., siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2012.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y de la memoria del Fondo, ademés de las cifras del ejercicio 2012,
las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora el 27 de marzo de 2012.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2012, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2011,
aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 27 de marzo de
2012, ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldré al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversién» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion 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.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracidon de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
ltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de gque no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en las Normas 6%, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a las letras e) y j).6° del articulo
48.1 del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 1IC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Para el caso particular de inversiones en IIC de inversidn libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recéalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el

activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afio.

(Continua)
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(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se
entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucién se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(Continua)
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(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia™). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan

utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

(Continua)
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Adquisicion y cesién temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracién, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias
de cambio”.

Valor teérico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segin las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

(Continua)
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(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de
situacion.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es como sigue:

Euros
2012 2011
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 755,63 3.430,77
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 3.541,22 -
Otros - 985,00
Otros 4.185,87 4.145,38
8.482,72 8.561,15

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha registrado en el epigrafe ‘Comisiones
retrocedidas a la 11C' de la cuenta de pérdidas y ganancias un importe de 15.888,39 y
28.896,25 euros, respectivamente, correspondiente a la devolucion de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
no pertenecientes al Grupo Allianz Popular, en las que ha invertido el Fondo.

A 31 de diciembre de 2012 y 2011, el saldo de Otros recoge el saldo deudor pendiente de
cobro por este concepto.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2012y 2011.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es inferior al afio.

(Continua)



(6)

(")

12

EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se incluye en el
Anexo | adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado o técnicas de valoracion fundamentadas en datos
observables de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la totalidad de la cartera de inversiones financieras
mantenida por el Fondo tiene vencimiento indeterminado.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2012 y 2011.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas.

Durante el ejercicio 2012 y 2011, el Fondo no realizé6 compras ni ventas de valores a la
entidad depositaria.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
0 avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo
67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, 0 en
cuya emisiéon alguna de dichas personas actle como colocador, asegurador, director o
asesor.

Durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es como
sigue:

Euros
2012 2011

Cuentas en depositario 999.028,33 847.199,15

(Continua)
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Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre
de 2012 y 2011, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2012 se han devengado ingresos financieros con el depositario por
importe de 2.713,48 euros (18.257,81 euros durante el ejercicio 2011).

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2012y 2011.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composiciéon y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2012 y 2011 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2012 y 2011 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2011 241.946,62 31.560.939,67
Traspaso del resultado del ejercicio - 2.178.050,32
Suscripciones 202.775,33 28.925.161,89
Reembolsos (252.248,04)  (35.137.032,78)
Al 31 de diciembre de 2011 192.473,91 27.527.119,10
Traspaso del resultado del ejercicio - (1.455.271,82)
Suscripciones 89.421,59 13.096.199,42
Reembolsos (127.874,08)  (18.646.589,93)
Al 31 de diciembre de 2012 154.021,42 20.521.456,77

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

(Continua)



14

EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcién del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el valor liquidativo de la participacion se calcula de la
siguiente manera:

Euros
2012 2011
Patrimonio del Fondo 24.106.821,92 26.087.747,33
NUmero de participaciones 154.021,42 192.473,91
Valor liquidativo 156,52 135,54
Numero de participes 1.534 805

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es como sigue:

Euros
2012 2011

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 21.355,49 -
Otros acreedores

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 99.389,79 -

Comisiones 7.349,75 6.012,96
Otros 55.911,42 62.572,23

184.006,45 68.585,19

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el epigrafe “Otros” recoge fundamentalmente reembolsos
pendientes de pago a participes por importe de 53.775,83 y 60.718,34 euros,
respectivamente, los cuales han sido liquidados al inicio del ejercicio siguiente.

Los saldos pendientes de liquidar por compra de valores se liquidaron en el inicio del ejercicio
2013.

(Continua)
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2012 y 2011 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2012 2011
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 6.824,76 324.122,40 5.583,46 479.954,70
Custodia 524,99 24.982,46 429,50 36.901,71
7.349,75 349.104,86 6.012,96 516.856,41

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
Allianz Popular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U. (anteriormente denominada Popular Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.). Durante los ejercicios 2012 y 2011, por este
servicio el Fondo paga una comision de gestion del 1,30 % anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito fija del 0,10 % anual
pagadera a Banco Popular Espafiol, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2012 y 2011.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2012 y 2011 es inferior al afio.
(10) Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

(Continua)
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A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2012 vy el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas
anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 3.590.820,59
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (1.455.271,82)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 2.135.548,77
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 21.355,49
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (755,63)
Impuesto sobre Sociedades a pagar 20.599,86

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2012, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 20009.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado dentro de los quince ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente.
No obstante, de acuerdo con el Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, para los
periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012, el plazo de
compensacion de las bases imponibles negativas se amplia de quince a dieciocho afios. La
compensacion se realizara al tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacién que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2012 el Fondo no dispone de bases imponibles
negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros.

(Continua)
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(11) Politica y Gestion de Riesgos

Los riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento
especifico por la Sociedad Gestora se detallan a continuacion:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la
solvencia o a la calidad crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de
pago. La calidad crediticia se concreta en el rating de la emision.

Como analisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se
obtiene un rating de cada una de las emisiones en funcién de la calificacion de las agencias
externas.

En lo referente a riesgo de contrapartida de operaciones OTC o estructuradas, se debe de
cumplir con lo establecido legalmente en lo que se refiere a rating minimo de la
contrapartida. EI consumo de la posicion se mide mediante la metodologia Add-On (mide
el riesgo de contraparte).

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales, para hacer frente a obligaciones o bien, por el hecho de que
una posicion no pueda ser oportunamente enajenada, adquirida o cubierta mediante el
establecimiento de una posicion contraria equivalente.

Actualmente se comprueba el cumplimiento de los coeficientes de liquidez requeridos.
Asimismo, se realiza una gestion con el fin de cumplir con las necesidades que pudiera
tener las I1C.

Riesgo de mercado

La inversion en renta variable conlleva que la rentabilidad de las 1IC se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Debido a situaciones de los mercados
financieros, las inversiones de renta variable pueden ser causa principal de variaciones
tanto positivas como negativas, mayores de lo esperado.

La inversion en renta fija estd sometida al movimiento de tipos de interés y en ciertos periodos
también puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinada por la duracion modificada de la cartera.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de los tipos de cambio.

(Continua)
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Los instrumentos derivados comportan, asimismo, riesgos adicionales a los de las inversiones
de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente. El apalancamiento implica mayor variabilidad del
rendimiento, tanto positivo como negativo, frente a movimientos del mercado, 0 més
especificamente, frente a movimientos del precio del subyacente (titulo o indice al que esta
ligado el instrumento derivado).

Los activos no negociados presentan habitualmente caracteristicas diferentes a las asociadas a
los activos de riesgo tradicionales, como lo son negociarse en mercados de liquidez
limitada y menos eficientes, que influird en su precio de realizacién en caso de que se
decida su venta, y valorarse mediante metodologias complejas, lo cual implica riesgos de
valoracion, tanto debido al propio modelo de valoracién como de los datos que se
requieren para la misma , en ausencia de precios contrastables en mercado.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las 1IC se encuentran descritos en el
folleto.

Riesgo de carécter operativo

Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

e Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacion o
incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas internas, procedimientos y
cédigos de conducta.

o Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y
como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicion de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de
la actividad de inversion de las IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que
controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de la politica
de inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles
con el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos
en los procesos de inversion.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2012 y 2011.
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(13) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012 han ascendido a
2.740,00 euros (2.700,00 euros en 2011), con independencia del momento de su
facturacion.

(14) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicién
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2012 y 2011, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2012 y 2011 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(Continua)
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracién Valor plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva 19.967.388,11 23.283.317,32 3.315.929,21

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2012, junto con la que debe ser leido.
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EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2011

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracién Valor plusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera exterior
Instituciones de Inversion Colectiva 24.547.955,02 25.300.572,22 752.617,20

Este Anexo | forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2012, junto con la que debe ser leido.



EUROVALOR BONOS ALTO RENDIMIENTO,
FONDO DE INVERSION

Informe de Gestidén

Ejercicio 2012

DATOS ESPECIFICOS DEL FONDO

Al 31 de diciembre de 2012 el patrimonio del Fondo era de 24,10 millones de euros. Este importe
representa un descenso del 7,59 % con respecto al afio anterior.

2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio 3.076.090,73 16.677.389,86 33.754.890,04 26.087.747,33 24.106.821,92
% Incremento 72.97% 442,16% 102,40% 22.71% 7.59%
Participes 241 1.499 2,553 805 1.534
% Incremento -70,14% 521,99% 70,31% -6847% 90,56%
Valor liquidativo 97,109430773 125278256091 139513789688 135539137813 156516033073
Rentabilidad Anual -6,197% 29,007% 11,363% -2,849% 15477%
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En los gréficos adjuntos se puede observar la variacion del valor liquidativo y de la rentabilidad del
Fondo.
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SUSCRIPCIONES, REEMBOLSOS Y TRASPASOS.

Las entradas en el fondo por suscripciones y traspasos, como muestra el cuadro adjunto, muestran
un descenso del 54,72%.

ENTRADAS NETAS

2011 2012

Entradas 28.925.161,89 13.096.199,42
% Variacion - -54,72%

En cuanto a las salidas del fondo por reembolsos y traspasos han descendido un 46,93%.

REEMBOLSOS NETOS

2011 2012

Salidas 35.137.032,78 18.646.589,93
% Variacion - -46,93%

COMPOSICION DE LA CARTERA DEL FONDO

Se adjunta desglose en porcentaje de la cartera de valores del Fondo a 31 de diciembre por tipo de
activo

M Fondos de Inversion

M Liquidez




ENTORNO ECONOMICO

En esta recta final del afio, algunos factores estan contribuyendo a una relativa mejora de las
expectativas de crecimiento global y a la recuperacion de parte de la confianza de los inversores.

Los indicadores adelantados de actividad, aunque siguen mostrando debilidades, parecen haber
interrumpido el deterioro de meses atrds. Por otra parte, el firme respaldo de los bancos centrales
junto al compromiso politico en la zona euro para estabilizar la compleja situacion, han contribuido
relajar la ansiedad existente en la comunidad inversora.

La economia estadounidense repunté en el tercer trimestre hasta el 3.1% interanual, frente al 1,7%
gue crecid en el primer semestre del afio. A pesar de este buen dato, hay que resaltar que el
crecimiento del consumo es a menor ritmo, la inversion en equipos y software decrece, y la partida
de inventarios explica un tercio del crecimiento econémico observado.

La tasa de crecimiento del consumo privado se ha visto afectada en el cuarto trimestre por la
tormenta Sandy, que tuvo lugar en octubre. Las ventas al por menor tras el retroceso del primer mes
de este Ultimo trimestre, aumentaron dos décimas en noviembre. La tasa anualizada de ventas de
coches y vehiculos ligeros se situé en el maximo desde febrero de 2008. No obstante, los indices de
confianza de los consumidores permanecen por debajo de la media historica, cerca de minimos.

En cuanto a la percepcion empresarial, los indices ISM de actividad manufacturera y de servicios, se
encuentran en niveles coherentes con una expansion de la actividad econémica del 2%. La
produccién industrial se recuperd en noviembre de la caida del mes anterior, pero la capacidad de
utilizacién productiva aln sigue lejos de la media de los ultimos afios.

El desempleo, la variable clave para la autoridad monetaria en este ciclo, sigue dando muestras de
ligera recuperacion, aunque el paro de larga duracion constituye uno de los graves problemas en esta
débil mejora del empleo.

Por altimo, el sector inmobiliario, uno de los principales desencadenantes de esta crisis prosigue su
recuperacién, mejorando tanto el ritmo de ventas de viviendas nuevas como las usadas, asi como el
precio de las mismas.

La actividad econdmica en la zona euro registrd un retroceso de una décima con respecto al
trimestre anterior, encadenando dos trimestres de caida de la actividad econémica. La debilidad,
como viene siendo la tdnica general de los ultimos trimestres fue generalizada con la excepcion del
sector exterior.

El consumo privado permanecié sin cambios el trimestre pasado después de tres trimestres
consecutivos de descenso. Los indicadores conocidos hasta el momento en este ultimo trimestre del
afio indican que la debilidad continuard en este periodo. La merma de la renta real disponible,
fundamentalmente provocada por el alto desempleo, explica el declive de las ventas al por menor y
los pobres indicadores de confianza del consumidor en la zona euro.

La caida de la formacion bruta de capital registrada desde el segundo trimestre de 2011, continué en
el tercer trimestre de este afio, y los pocos indicadores conocidos hasta el momento sefialan que esta
partida no remonta. Las condiciones crediticias restringen la inversion, y de acuerdo con los
indicadores de actividad manufacturera y de servicios esta permanece debil.



El consumo publico, ha ido reduciéndose acorde con la ola de austeridad que recorre Europa, y
permanecerd limitado en los préximos trimestres.

El sector exterior moderd su aportacion positiva, debido a la ralentizacion el comercio mundial. Con
los datos conocidos, la contribucion en este periodo serd positiva, aunque modesta.

El Producto Interior Bruto (PIB) de la economia espafiola volvid a descender el tercer trimestre, un
0,3% en términos intertrimestrales, una décima menos que el trimestre anterior. El consumo privado
retrocedio un 0,5%, la inversion en capital fijo lo hizo un 1,4%, como consecuencia de la caida del
2,8% de la construccion, mientras que la inversion en bienes de equipo registro un ligero avance.

El conjunto de la informacion disponible apunta a que el PIB seguira retrocediendo en los meses
finales del afio. Por lo que respecta al consumo privado, tanto la confianza de los hogares como el
comercio minorista registraron un modesto avance en el trimestre en curso. En cuanto a la inversion
en bienes de equipo, la encuesta trimestral de la Comision Europea refleja un ligero aumento de la
utilizacion de la capacidad productiva. El sector exterior, principal activo de la economia espafiola
en esta crisis, contribuye positivamente, aunque cada vez en menor medida.

Por el lado de la oferta, la informacion mas reciente correspondiente a la actividad econémica sigue
mostrando la debilidad del sector. El indice PMI de este trimestre muestra cierta estabilizacion. En al
caso de los servicios, el indicador PMI mejor6 ligeramente aunque se encuentra en niveles muy
bajos.

Lo mas destacado de la economia espafiola en este trimestre, ha sido la definitiva restructuracion del
sistema financiero espafiol, y la correspondiente recapitalizacion de las cajas con dinero proveniente
de la UE. Esto sin lugar a dudas contribuird positivamente a una mejora de la actividad crediticia
actualmente muy contractiva, perjudicando gravemente al tejido empresarial del pais.

En el Reino Unido, el PIB creci6 al 1% en tasa intertrimestral en el tercer trimestre del afio,
apoyandose en el consumo privado y en las exportaciones. Los indicadores conocidos en este
trimestre apuntan a cierta debilidad, comparado con el trimestre anterior en el que se celebraron los
JJOO. Lo maés destacado en la economia inglesa es la fortaleza del mercado laboral. Presentando una
tasas de creacion de empleo que se corresponden con fases del ciclo mas avanzadas.

La economia japonesa por segundo trimestre consecutivo retrocedio, acelerando su caida hasta el
0,9% frente al trimestre anterior. El sector exterior ha supuesto un gran lastre en la actividad
econdmica en este periodo. Igualmente el consumo privado y la inversion supusieron una rémora. La
debilidad de las exportaciones, junto al incremento de la factura energética, ha provocado por
primera vez en décadas que la economia japonesa presente un déficit por cuenta corriente.

La entrada de un nuevo gobierno a finales del trimestre con un ideario mas expansivo en cuanto a
politica econdmica, puede apoyar una gradual recuperacién de la economia nipona en los préximos
meses.



La actividad econémica china ha recuperado su pulso en estos Gltimos meses, creciendo
intertrimestralmente un 2,2%, la tasa mas alta de este afio.

Los indicadores de actividad como el HSBC PMI, se han recuperado en octubre y noviembre, siendo
la mejora de sus componentes generalizada. La formacion bruta de capital crece a tasas superiores al
20%, las ventas de activos inmobiliarios avanzan al 30% interanual y las ventas al por menor crecen
interanualmente al 13 %. EIl reabastecimiento de inventarios también esta dejandose notar en la
actividad econdémica. Con esta informacién disponible, el crecimiento econémico de la potencia
china se situara en torno al 8% en los proximos trimestres.

En Brasil, la actividad econémica continla en estado de debilidad en el tercer trimestre, reflejando
tanto el deterioro de la demanda externa como el de la demanda doméstica. La economia creci6 un
0,6% afio contra afios comparado con el 0,5% del segundo trimestre. Ademas, esta ralentizacién
viene acompafiada de menores presiones inflacionistas, lo que ha permitido a la autoridad monetaria
recortar el tipo oficial de interés.

La actividad econdmica en la India lleva siete trimestres consecutivos desacelerandose, pasando
del 10% el 2.8% en el tercer trimestre del 2012 debido a la debilidad de la economia global y los
efectos de la restrictiva politica monetaria aplicada en los ultimos tiempos. Como consecuencia de lo
anterior el consumo y las exportaciones han seguido ralentizdndose. Lo mas destacado en esta
economia, es que en el tercer trimestre el crecimiento de la inversion se aceler6 hasta el 4.1% desde
el 2.7% en el trimestre anterior.

MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

A lo largo del afio, las estrategias de la gran mayoria de bancos han consistido en un proceso
sostenido de relajacion de las condiciones monetarias. La debilidad del ritmo de crecimiento global y
la inestabilidad generada por los problemas de la eurozona han provocado una acumulacion
extraordinaria de medidas, convencionales y no convencionales, orientadas a generar un entorno
monetario y financiero lo mas holgado posible.

En la Eurozona, los mensajes del Banco Central Europeo son de continuidad. Tras la introduccién
del programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC) las tensiones crediticias en los
mercados financieros de los paises de la periferia han disminuido, asi como el temor de ruptura de la
unién monetaria.

En Estados Unidos, el tono de la politica monetaria también es de continuidad. La autoridad
monetaria ha mantenido vigentes los programas de extension de vencimientos de la deuda publica
asi como la reinversidn del principal y los intereses de las obligaciones que posee en su cartera.

Por su parte, la politica monetaria de los paises emergentes también se encuentra inmersa en un
proceso de relajamiento, recortando tipos en el caso de Polonia, Turquia e India.

Por lo que respecta a los mercados de deuda soberana, podemos decir que en este trimestre la
situacion de incertidumbre se ha ido relajando. La deuda soberana europea periférica ha tenido una
buena evolucion estrechando contra la deuda alemana. La soberana continental ha visto
incrementarse ligeramente sus rentabilidades. Igualmente, otro activo refugio como la deuda
americana ha retrocedido en precio.



En cuanto a la renta fija corporativa, la incesante busqueda de rentabilidad tanto por institucionales
como minoristas ha provocado un buen comportamiento de este activo y un gran numero de
emisiones. Los corporativos financieros, sin embargo han visto disminuir su volumen de emisiones
en este trimestre.

MERCADOS DE RENTA VARIABLE

Lo més destacado este semestre es que la recuperacion bursatil se ha consolidado en Europa, con los
principales indices presentando importantes ganancias que van desde mas del 26% el Eurostoxx 50
al 34% del Ibex. La renta variable americana se ha quedado algo rezagada este semestre
revalorizdndose tan solo algo menos del 10%, siendo mas marcada la debilidad del indice
tecnoldgico Nasdaq que retrocedio un 4% en el Gltimo trimestre del afio.

El comportamiento sectorial ha sido muy divergente entre los distintos sectores. El sector de
tecnologia ha registrado unas ganancias del 8% en el ultimo trimestre empujado por la recuperacion
de Nokia. Por el contrario, el sector de telecomunicaciones se ha hundido en este tltimo periodo del
afio, con las grandes compaiiias de este sector perdiendo méas de un 10% y en el caso de la holandesa
KPN retrocediendo més de un 40%.

El buen comportamiento de la renta variable se explica fundamentalmente por la intervencion de los
bancos centrales al decantarse por nuevos estimulos monetarios y reducir los riesgos de eventos
extremos. Esto ha reducido la prima de riesgo, provocando una expansion de maltiplos.

De cara a los préximos trimestres, parte de la atencion se desviara hacia la falta de crecimiento que
estan experimentando la mayoria de los paises desarrollados y su impacto en las cuentas de las
compafiias, que posiblemente lleve a los analistas a rebajar el crecimiento de beneficios de las
empresas.

MATERIAS PRIMAS

El comportamiento de las materias primas este semestre ha sido muy positivo. Hay que destacar las
subidas de los metales industriales como el niquel, aluminio, mineral de hierro o el cobre. El barril
de crudo, también ha experimentado subidas de alrededor de un 12% aunque estuvieron
concentradas en el tercer trimestre y apenas se movio su precio en el Gltimo trimestre. Los metales
preciosos tampoco han experimentado grandes cambios. Por Gltimo, los “commodities” agricolas se
han mantenido sin grandes cambios.

DIVISAS

El euro ha experimentado una revalorizacion cercana al 7% en la segunda mitad de afio tras alcanzar
niveles minimos en julio de 1,205 frente al délar momento de maxima tensidn crediticia en la zona
euro. Tras la intervencién del BCE y la relajacién de las primas de riesgo periféricas el euro
reacciond recuperando posiciones frente a la divisa americana.

También ha sido destacable el movimiento en este semestre del yen frente al délar, depreciandose el
primero algo méas de un 10%, sobre todo a partir del mes de septiembre con el cambio de gobierno y
la apuesta por llevar a cabo medidas de politica monetaria méas agresivas.



COMENTARIO GESTION DEL FONDO

Las tensiones financieras y el alto grado de incertidumbre han sido las notas que han caracterizado la
evolucion de la economia a lo largo de 2012.

La economia estadounidense crece un 2,5% interanual a la espera de un acuerdo que limite al
precipicio fiscal y la lenta recuperacion del mercado laboral. El resultado de las pasadas elecciones
acerca la posibilidad de un acuerdo pero, la consolidacion fiscal queda para mas adelante. El huracéan
Sandy afecta al consumo y la confianza de los empresarios sigue siendo moderadamente optimista.

Japdn ha pasado de ser la economia que mas crecia entre los paises avanzados a situarse en el borde
de la recesién. Ha ido de mas a menos hasta el Gltimo trimestre y, la evolucion de los precios
confirma la continuidad de la dindmica deflacionista.

Siguen las discrepancias en el seno de la Uni6n Europea sobre temas clave como garantizar la
sostenibilidad de la deuda griega o las negociaciones sobre el presupuesto comunitario para los
préximos afios. Llevamos un afio sin anotar una tasa de crecimiento positiva y, la contraccion de este
cuarto trimestre ha sido mas acusada. La evolucidn por paises presentd y, sigue mostrando grandes
divergencias, pues la crisis estd afectando de forma muy desigual a la periferia y al centro. La
Comision Europea prevé una recuperacion a dos velocidades para 2013 ademdas de sefialar dos
elementos que confieren optimismo a la evolucién futura: avances en politica econémica vy, la
consolidacion fiscal para mejorar la competitividad.

Con el final de afio, tres son los principales interrogantes que suscita la coyuntura econdémica en
Europa emergente. El primero es si el empeoramiento de la actividad ha tocado ya fondo, qué esta
sucediendo con Polonia y, si Hungria cerrara proximamente un acuerdo con el FMI.

La economia espafiola encadena cinco trimestres de crecimiento negativo v, la tasa de paro alcanza
el 25,0%. El sector publico ha destruido méas empleo que el privado y, el Gobierno aprueba un nuevo
real decreto que detalla algunos aspectos de la reforma laboral. La inflacion espafiola es ahora méas
alta que en la zona del euro.

Después del rally alcista experimentado por las bolsas, en noviembre los indices burséatiles mas
importantes han atravesado una etapa de leves descensos. Uno de los principales factores es el
nerviosismo sobre las perspectivas de crecimiento en las economias desarrolladas y, que los analistas
temen una caida de los beneficios empresariales de cara a 2013.

La renta fija empresarial fue el activo estrella en 2012. En su incesante busqueda de rentabilidad, los
inversores, tanto institucionales como minoristas, han encontrado en los bonos corporativos un
binomio de rentabilidad y riesgo més atractivo que en las acciones.

El petroleo finaliza el afio encareciéndose. Las materias primas y, los metales como el hierro, cobre
y, aluminio se han desligado de la evolucién del crudo manteniendo una tendencia bajista.

En segundo semestre del afio, se aprecia una recuperacion de los bonos y en particular de los
periféricos tras el programa de compra de bonos anunciado por el Banco Central Europeo (OMT).
La prima de riesgo se relaja (llegando a bajar de los 400 puntos) y las colocaciones de deuda de
paises como Espafia o Italia, continGan sin ser problematicas.



A pesar de que contindan incertidumbres importantes, los mercados estan mostrando en la Ultima
parte del afio una mayor serenidad fruto de las menores tensiones en el mercado de deuda. El
acuerdo alcanzado en Grecia, los estimulos monetarios llevados a cabo por parte de los bancos
centrales (programa de compra de deuda soberana por parte del BCE y el nuevo programa de
relajacion cuantitativa llevado a cabo por la FED), asi como el resultado de las elecciones en EEUU
han aportado cierta tranquilidad en los mercados.

Los fondos con mayor peso en la cartera son Goldman Global High Yield, Westam Euro Yield Fund
y Threadneedle European HY Fund.

El riesgo asumido por el Fondo, medido por la volatilidad de su valor liquidativo diario durante el
trimestre ha sido de 1,99%, inferior respecto al el trimestre anterior, y por debajo de su indice de
referencia, que ha sido del 2,50%. La volatilidad de las Letras del Tesoro a un afio ha sido de 4,90%
y del lbex 35 de 18,10% para el mismo trimestre. El VaR histérico acumulado en 2012 del fondo
alcanzd 4,92%. La volatilidad histérica es un indicador de riesgo que nos da cierta informacion
acerca de la magnitud de los movimientos que cabe esperar en el valor liquidativo del fondo, aunque
no debe usarse como una prediccion o un limite de pérdida maxima. El VaR histdrico indica lo
maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese
el comportamiento de la I1C de los ultimos 5 afios.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D* Gisela Subira
Amoros, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad
han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo del balance de situacion, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion
de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo I y gestionados por Allianz Popular Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros
de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.
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Eurovalor Garantizado Progresion Europa, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Renta Fija II, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Seleccidon Global, Fondo de Inversion
Eurovalor Garantizado Triple Oportunidad, Fondo de Inversion
Eurovalor Global Convertibles, Fondo de Inversiéon

Eurovalor Iberoamérica, Fondo de Inversion

Eurovalor Japdn, Fondo de Inversion

Eurovalor Mixto-15, Fondo de Inversion

Eurovalor Mixto-30, Fondo de Inversion

Eurovalor Mixto-50, Fondo de Inversién

Eurovalor Mixto-70, Fondo de Inversion

Eurovalor Multigestion, Fondo de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre (en liquidacion)

Eurovalor Particulares Volumen, Fondo de Inversion

Eurovalor Patrimonio, Fondo de Inversion

LEurovalor Recursos Naturales, Fondo de Inversion

Eurovalor Renta Fija Corto, Fondo de Inversion

Eurovalor Renta Fija Internacional, Fondo de Inversion

Eurovalor Renta Fija, Fondo de Inversién

Eurovalor Renta Variable Emergentes Global, Fondo de Inversion
Eurovalor Rentabilidad Global, Fondo de Inversion

Eurovalor Ahorro Corto Plazo, Fondo de Inversidn

Popular Premium Diversificacion, Fondo de Inversion

Popular Seleccion, Fondo de Inversion
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