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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre
de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de
su Sociedad Gestora son responsables de Ia 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 opinidén 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 realizacién de pruebas selectivas, de 1a evidencia justificativa de las cuentas anuales
y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que
resulta de aplicacion.,

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la sitnacién financiera del Fondo al
31 de diciembre de 2013, 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este
mismo péarrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

N

1042146 C

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 {*) PATRIMONIC Y PASIVO 31-12-2013 31122042 (")
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMON{O ATRIBUIDO A PARTICIPES O 27.324.641,35 11.683.496,27
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables  afribuidos a 27.324.641,35 11.683,496,27
participes o accionistas
Inmiovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 19.783.011,67 §.428.705,66
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferide - s Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 27.404.265,62 | 11.720.709,85 {Acciones propias) - B
Deudores  378.031,67 374.612,76 Resultados de ejercicios anteriores 4.055.492 60 4,055,482 60
Cartera de inversiones financieras 26.921.156,71 11.180.723,18 Otas aportaciones de socios - - _
Cartera interior 7.137.906,76 5.972.335,61 Resultado del ejercicio 3.486,137,08 1.199.298,01
Valores representativos de deuda 3.785.000,00 4.005.000,60 (Dividendo a cuenta) - -
nstrumentos de patrimonio 3.352.906,7¢ 1.967.335,61 | Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado materal de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuldo - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 19.,783.229,28 5.218.384,31 Deudas a largo plazo - .
Valores representativos de deuds - ’ - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio- 19.763.229,28 5,218,384,31 .
Instituciones de Inversidn Colectiva - - PASIVQ CORRIENTE 79.624,27 46.213,58
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados “ - Deudas a coito plazo - E
Otros - - Acreedores 79.624,27 46.213,58
Intereses de la cartera de inverslén 20,67 3,24 | Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria . 105.077,24 164.373,93
TOTAL ACTIVQ 27.404.265,62 11.728.709,85 TOTAL PATRIMONIC ¥ PASIVO 27.404.265,62 11.729.708,85
CUENTASDE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.587.270,00 4.065.874,40
Compromisos por operaciohes largas de 3.597.270,00 4.065.874,40
derivados
Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 1.764.685,77 4.212.324,64
Valores cedidos en préstamo por la HC - -
Valores aportados coma garantia por fa §C - -
Valores recibidos en garantia por fa lIC - -
Capital nominal no suscrito rd en circulacion - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 1.764.685,77 4,212.324,64
Ctros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.361.956,77 8.278.199,04

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

(") Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - .

Comisiones retrocedidas ala iIC - -

Gastos de Personal i -. -

Otros gastos de explotacidn (349.310,86) (133.517,37)
Comision de gestion {315.505,91) (120.738,36)
Comisidn depositaric _ (27.087,89) (10.352,55)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros ’ (6.737,08) (2.426,46}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesus de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION {349.310,86) {133.517.37)
Ingresos financieros 350.485,57 214.737.,64
Gastos financieros - (3,42)
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros 1.916.849,41 902.481,79

Por operaciones de Ja cartera interior 302.144.81 246.966,20

Por operaciones de la cariera exterior 1.614.704,50 655.5615,59

Par operaciones con derivados - -

Otros ’ - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos financieros 1.578.602,84 ) 215.599,37

Deterioros ) - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 535.867,82 27.499,78

Resultados por operaciones de la cartera exterior 531.969,83 6.354,46

Resultados por operaciones con derivados 510.765,19 181.745,13

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 3.845.937,82 1.332.815,38
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 3.496.626,96 1.198.298,01
Impuesto sobre beneficios . {10.489,88) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.486,137,08 1.199.298,01

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

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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FON FINECO VALOR, FONDQ DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio rieto correspondientes a fos ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 (%)
Resultado de.la cuenta de pérdidas y ganancias 3.486.137,08 1.199.298;01
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos: _ 3.486.137,08 | 1.199.298,01

(*Y Se presenta, (hica v exclusivamente, a efectos comparativos.
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FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Reseﬁa dei_ Fondo

Fon Fineco Valor, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 24 de febrero de 2000 bajo la
denominacion de Fon Fineco Valor, Fonde de Inversion Mobiliaria. En el ejercicio 2004 el Fondo cambid su
denominacion por la actual. Ei Fondo se encuentra sujeto a fo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que
se reglamenta dicha ley y en |a restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.050, en la categoria de no armenizados conforme a la definicion estabiecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto. del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros. instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significatives en relacion con el patrimonio, la situacién 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 cuestiories medioambientales.

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

Segln se indica en la Nota 7, la gestién y administracidon del Fondo estan encomendadas a GIIC Fineco,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersohal). Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, esta entidad pertenece al Grupo Kutxabank del que es entidad dominante Kutxabank; S.A. {tras la
inscripcion en el Registro Mercanti! de Bilbao con fecha 1 de enero de 2012 de las correspondientes escrituras
de segregacion de fos negocios financieros de Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa eta Bahitetxea, Caja de
Ahorros ¥ Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian y Caja de Ahorros de Vitoria y Alava y su aportacion a
favor de Kutxabank, S.A.).

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

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales: han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada. de las instituciones de inversioh colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cadige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de Ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los résultados de sus operaciones gue 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 aprobacidn por el Consejo de Administracion 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 priricipios contables y normas de valoracion
desciitos en la Nota 3. No existe ningun principio contable ¢ norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicameénte, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion dispanible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicics, lo gue se realizaria, en sy
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluetuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacién fluctde tanto al alza como a ia baja.

c¢) Comparacion de fa informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion eorrespondiente al gjercicio 2013.
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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 incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de critéerios contabies

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef ejercicio 2012.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicade 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 presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, [a entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
reéstantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarroliar 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 caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y carfera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que dévengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anoctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrurentos financieros emitidos por otras entidades, tales comio
acciones y cuotas parlicipativas, que tienen Ia naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.



» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria’.

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

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

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: inciuye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el 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 efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto 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 reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion 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 ofros
epig_rafes, incluidas ias cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimienio y valoracion de los activos financieros

Los activos finaricieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonabie” (que salvo evidencia
€n contrario serd ef precio de la transaccmn), integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles &
la operacion. Posteriormente, los activos se valaran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financierds” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios. en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmiente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario seré el precno de la transaccion), incluyendo los costes de tranisaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los interéses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dftima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los aclivos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudierg incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los aétivos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valgr de metcado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si éxiste, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precic oficial de cierre; utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios qué resultan 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 cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obténga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de Ia transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicienes utilizando come 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 valoracion (precios suministrados por infermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en €l momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos 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, fa situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores fepresentativos de deuda no cotizados: st valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonie no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de fa entidad
participada, corregido en el importe de fas plusvalias ¢ minusvalias tacitas; nétas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion,

- Depésitos en entidades: de crédito y adquisiciones temporalés de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversion a los tipes de mercado
vigentes en cada memento, sin pefjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riésgo de crédito 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 utilizard el altimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn 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 HC- de inversion libre, 11C de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los aiticulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, 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 dfa de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales: de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conformé a lo estipulado en fa Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros’ de la cuenta de percfldas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aqueltas 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic de la transaccion) incluyendo los costes de fransaccién difectamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonablg, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en 5u baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En paiticular, 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 atenderd; en su
caso, at valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los 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
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas cori pacto de recormnpra por su valor razonable en la
fecha de la recompra — el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre 1a
contraprestacion recibida neta de Ios 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 gue concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero trangferide ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, €l activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuars valorandolo con los mismos criterios utilizados 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 amonizado.

Tampoco se daran de baja los activos 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 os
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 epigrafés “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni 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 contro! 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 cuandc se han transferido sustancialmente 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 al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, 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
inversiones financieras” interior o exterior, segtin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resuttado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones.
de instrumentos financieros — Resultadas 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 instituciones de inversion colectiva, se entiende- como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de parlicipaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de silos cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
cbstarite lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamienio tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado dél Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Defivados” de la cartera
interior o exterior y del active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién,
excepto. en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya conirapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de-su liquidacion.

jii. Adguisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de fufuros, opciones y warrants y otros denvados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razofable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterior del activo (0. pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del active del balance se regisiran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instruimentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacionies
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la opéracion, se registran las
diferericias que resultan como corisecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de Ia cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrate de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciories con derivados” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valorés aportades en garantia al Fondo distintes de efectivo, el vaior razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos., Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance,

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

) 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 valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo correspondiente al asignado por la entidad bancaria al abono, y a efectos de su reembolso, en
funcion del valor liuidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caicula de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos sé abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accicnistas — Participes” del balancs.

Ef resultado del ejercicio del Fonido, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Foendos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Parficipes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigréfe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{(posttivos o 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.
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g} Reconocimiento de ingreses y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, €n su caso, contablemente en funcién de su periode de devengo, per aplicacién del método del
tipo dé inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en et momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ta cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financiéras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo def balaricé. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades $€ recohocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

il. Comisiones y coriceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciongs y/o réeembolsos” 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 a la lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvoivimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién”®
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibies 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. .

ilf. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

- Contrates de opciones y warrants: El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de Jos
activos y pasivos financieros, realizado. o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes
“Deterioro y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse
apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, cuando se
producen enajenaciones de instrumentos no sujetos a liquidacién diaria del beneficio o pérdida, el Fondo
registra las variaciones de valor razonable producidas en el dia de su venta respecto a Ia valoracion del dia
anterior en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”, manteniendo
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en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias los resultados previos de la valoracion de estos activos, sin que dicho tratamiento tenga efecio
alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo.

- Resto de instrumentos financieros: El beneficio ¢ pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el éjercicio, se registra en los epigrafes
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros”, segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo. (véanse
apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razories de simplicidad operativa, ef Fondo registra
las variaciones de valor razonable procedentes de activos engjenados producidas desde la fecha de
adquisicion, aundue ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos 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.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen centablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto cotrientée se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las reténciones y pagos a cuenta,

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimienio v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos pafrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que fas diferencias temporarias
deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan jugar 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 ningiin caso y sélo se reconcceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de [as
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de diches pasivos se

realiza considerando los tipos. de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normnas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

i} Transacciones en moneda extranfera

lLa moneda funcicnal del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al suro se consideran denominados en “moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones dénominadas et moneda extranjera se convierten a eurgs utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de Ia transaccion, entendiendo como fipo de cambio de contadoc e mas
representativo del mercado de referencia a la fecha 0, en su defecto, del dltimo dia habil anterior & esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertif los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el ¢aso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferericias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos dé interas que vefa por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regulamente actualizado de aquellas operaciones y actividades desemipefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adiciohaimente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo Yy a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun io establecido en la normativa vigente, los informes periodicds registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades. perteniecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de fos depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

4. __ Cartera de inversiones financieras
= eariera de inversiones financieras

El detalle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 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 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.785.000,00
3.785.000,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Plblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fonda mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados:
Futuros comprados _ . 3.597.270,00
Total ) 3.597.270,00|

Al 31 de diciembre de 2013, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” def balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 280 miles de
euros (294 miles de euros al 31 de diciembre dé 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

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 depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliafios 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 en los mercados ne organizados de derivades, cumpliendo los requisitos establecidos en
la norma aplicable, y deben estar bajo la custedia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento dé mecanismos necesarios para coritrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuye control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto €l
Fondo:

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

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una dnica 1IC, de las mencionadas en el articulo
43.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversidén en un unico fondo. Asimisme, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio, no podra superar el 30% del patrimenio del Fondo.

¢ Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un. mismo emisor no podra superar
el 6% 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 Fonde. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una enfidad local, un organismo intemacional del que
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Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente uria calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reine de Espafia, Cuando se desee supérar ef limite det 35%, en el folieto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse coristar 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 &l Fondo pueda invertir hasta €} 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) dél Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de ciédifo que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe ésté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de fa emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolsa del principal y al pago. de los intereses en el caso dé situacion concursal del emisor. E total
de fas 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 perteneciéntes a un mismio grupo econémico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado aseciada a instrumentos financieros derivados no podra
supetar &l patrimonio nete del Fondo. Por exposicidh total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entré
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningin caso. podran superar el 10% del patrimonic del
Fondo.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se imifa al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizadd por activos que cubran suficientemente fos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en producios derivados, activos e instrumentos financieros y
depbsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de! Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

lLos valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.
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Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados poer una misma entidd. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

e Acciones y participaciones de {IC de caractér financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

s Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre v de lIC de [IC de inversion libre
espafolas.

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

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

s  QObligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse:hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condicicnes que establezca la Comision Naciohal det Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos confraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antériores 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 riesge de crédito representa las pérdidas que sufiiria el Fonde en el caso de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado ¢on los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension vy limitade volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ta del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez, Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona &l riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversién 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 inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipes es reducida para aclivas a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintss del euro confleva un
riesgo por fas fluctuationhes de los tipos deé cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de pattimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de Jos mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar; en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion 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, segtn lo establecido en la normativa aplicable.

5. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este capitulo del balance es Ia siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Investment, S.A. (cuentas en euros) 105.077,24
105.077,24

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por paricipaciones dé iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonioc.
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s

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patf'lmonm at‘rzbqlqo a participes o accionistas del Fondo 27.324.641,35 11.683.496.27
al cierre del ejercicio _
Valor liquidativo de la participacién 9.66 7,99
N° Participaciones o 2.828.992 .08 1.461.585,65
N° Participes ' ' 428 275

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

I. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comisién del 1,75% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo v que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisidn del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

El nivel maximo de comisiones de gestion y depasito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de inversion colectiva gestionadas par entidades no pertenecientes al Grupo Fineco, no supera
los limites establecidos. a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, 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
reglamenia la Ley de Institucrones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depos;tartas de las Instituciones
de Inversién Colectiva, Las principales funciones son:

1.

2.

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

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

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

Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion puablica periédica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por fa sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicabile.

6. Custedia de todos los valores 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 responsabilidad
derivada de Ia realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el foileto dei
Fondo asi como en la legislacién vigente.

Inclilido en el saldo de! epigrafe “Otfos gastos de explotacion - Otros” de ia cuenta de pérdidas ¥ ganancias del
ejereicio 2013 se recogen los honorarios relativos. a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 2 mileg de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2012).

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo rio tenia ningan importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acurnulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8. Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondierites a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 72 y 79 miles de euros, respectivamente,

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imporible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo 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 regista en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, det efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. La compensacion a aplicar en los ejercicios 2012 y 2013, de bases
imponibles negativas que hayan sido objsto de liquidacién o autoliquidacion procederites de ejercicios
anteriores, sera come maximo del 70 por ciento de la base imponible positiva previa a dicha compensacion
{medida transitoria introducida por la Norma Foral 1/2012, de 29 de febrero). No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora ho esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, sujan pasivos.
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningun hecho significative no descrite en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN  Descripcion Euros

EUR |ES00000123Q7 |REPO|SINVEST|0,2002014-0102 3,785.000,00
TOTAL Cartefa interior- Valores representativos de denda 3.785.000,00-
EUR |ESO178430E18 | Acciones| TELEFONICA 431.906,49
EUR |ES0144580Y14 | Acciones|[BERDROLA 895.264,16
EUR |ESO113211835 | AccionesBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTAR |  713.52247
EUR [ES0118900010 | Acciones]CINTRA CONCEC.INFRAESTRUCTURAS |  227.937,39
EUR |ES0142090317 | AccionesOBRASCON ' 216.626,87
EUR |ES0178165017 | Acciones| TECNICAS REUNIDAS 232.961,50
EUR |ES0148396015 | Acciones|[NDUSTRIA DISENO TEXT(INDITEX) 303.333,60
EUR |GBOOBSTMSP21 | AccionesJAZZTELP.LC. ' 331.354,28
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio '3.352.906,-76
EUR |ES0127797019 | Acciones|EDP RENOVAVEIS SA 216.652,29
EUR {IT0004618465 | Acciones]ENEL GREEN POWER,S.A. 229.695,29
EUR |FRO000131104 | Acciones|BNP PARIBAS 359.897,45
EUR |DE0007236101 | Acciones|STEMENS _ _ 942.361,39
EUR |US0605051046 | AccionesBANK OF AMERICA 479.640,53
EUR |US46625H1005 | AccionesJPMORGAN CHASE BANK 330.240,68
EUR |IT0004781412 | Acciones|UNICREDITO 893.946,18
EUR |NL0000009538 | Acciones|PHILIPS ELECTRONICS NV 46141147
EUR [FR0000120537 | Acciones[LAFARGE _ 235.964,04
EUR |DE0008404005 | Acciones]ALLIANZ AG 703.629,30
EUR |FRO000120271 | AccionesTOTAL SA-B _ 1.144.198,35
EUR |DEOOOBAY0017 | AccionesBAYER 494.049,70
EUR |CH0210483332 | AccionesDEUTSCHE BANK 326.831,04
EUR {IT0003132476 | Acciones|ENISPA ' 439.541,19
EUR {PTGALOAMO009 | Acciones| GALP ENERGIA, SGPS, S.A. 436.577,52
EUR |[NL0000303600 | Acciones/INT. NEDERL GROEP _ 761.216,80
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Divisa ISIN _ Descripcidn Euros
EUR | FRO000120578 | Acciones|SANOFI-SYNTHELABO SA 665.391,36
EUR [IT0003497168 | Acciones|TELECOM ITALIA SPA 236.314,96
EUR |FRO000127771 | Acciones|VIVENDI 351.130,31
EUR | GBOOB16GWDS36 | Acciones|VODAFONE GROUP PLC 236.660,13
EUR | FR0000130809 | Acciones|SOCIETE GENERALE | 467.333,18
EUR | BEO003470755 | Acciones{SOLVAY 223.330,00
EUR | DEOOOBASFIL} | Acciones|BASF AG 463.312,71
EUR |FRO000120628 | Acciones|AXA 984.186,58
EUR | FRO0D0125007  Accionesl COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 230.895,60
EUR | 110004623051 Acciones|PIRELLI & C. 260.569,54.
EUR | DED006602006 | Acciones|GEA GROUP AG 469.279,80
EUR | DE0006483001 | Acciones|LINDE AG 239.782,85
[EUR | US7170811035 | Acciones|PFIZER INC 216.644,06
EUR | FR0000121972 | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC SA - 463.517,40
EUR | DE0007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN 484.652,10
EUR |DE0005439004 | Acciones| CONTINENTAL AG 252.808,40
EUR | BE0003793107 | Acciones] ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 674.866,10 |
EUR | CHOO0I2032113 | Acciones|ROCHE HOLDING AG 447.847,40
EUR |NLO0000009355 | AccioneslUNILEVER NV-CVA 691.416,95
EUR |NLO000303709 | Acciones]AEGON NV 766.430,50
EUR | FR0000120073 | Acciones|AIR LIQUIDE 348.183,60
EUR | GB0031348658 | AccionesBARCLAYS PLC 381.087,38
EUR |FR0000121014 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY L. VUITTON 428.563,20
EUR |DE0007251803 | Acciones|STADA ARZNEIMITTEL AG 406.132,13
BUR |LU0323134006 | Acciones|ARCELOR 229.011,29
EUR | DE0007164600 | Acciones/SAP AG 708.028,53
TOTAL Cartera extei‘ior— Instrumentos de patrimonio 19.783.229,28
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FON FINECO VALOR, FONDOS DE INVERSION

Informe de Gestion _
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsibie.

2013 ha sido un afio en el que ha continuado la ténica de apetito por el riesgo en los mercados financieros,
beneficiados por fa eliminacion de riesgos de eventos extremos gracias a las actuaciones de los bancos
centrales. Los diferenciales de crédito han mejorado durante el afio y los mercados de renta fija han iogrado
abrirse.

No obstante, Ia lista de eventos negativos no ha sido precisamente corta, destacando (i) la inestabilidad politica
en italia, tras ef resultado de las elecciones en el mes de febrero y las disputas con Berlusconi; (i) e rescate de
Chipre en el mes de marzo, que rompié la regla no escrita de respetar Ja totalidad de los depésitos de Ios
ahorradores; y (iil) la falta de acuerdo entre republicanos y demiécratas en el cuarto trimestre que lievd af cierre
del estado federal americano (“shut-down™) durante unos dias.

En relacion a las actuaciones de los bancos centrales, ademas de haber dotade de una notable calma a los
mercados financiercs (tanto el Banco de Japon como el BCE perpetuaron sus politicas monetarias expansivas),
la Reserva Federal americana anuncié —por el contrario- su infencion de reducir estas medidas (“tapering’),
gracias a las posifivas cifras econdmicas del pais. Esfa reduccién fue anunciada en mayo aunque dio comienzo
en ef Ultimo meés del afio (momento en el qué las valoraciones de activos de renta fija, desde gubernamentales
hasta emergentes, cayeron), con animo de continuar durante las proximas reuniones de la Fed, estimando el
mercado gue la proxima subida de tipos se produsira en 2015.

Por el lado empresarial, los resultados corporativos han visto como fas expectativas de crecimiento de beneficios
se relajaban a medida que avanzaban los meses, dando lugar a una expansion de miiltiplos mas notoria en
Europa a medida que las bolsas subian.

En lo que respecta a mercades emergentes, tanto el FMI como el Banco Mundial han rebajado a lo largo del afio
las expectativas de crecimiento para los paises emergentes, especialmente para China, cuyos datos de PMI
indican un menor crecimiento. Brasil también presenta mas sombras que luces, y el Bovespa (el principal indice
de renta variable) acumula una correccién notable en 2013,

Y, por ultimo, las materias primas han seguido con un comportamiento errético. El oro, tan de moda en algunos
momentos como “active refugio” para algunos, acumuia Una caida significativa en &l afio.



N 1042171 C

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,
Investigacion y desarroilo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



ANEXO

Ef presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2013 del Fondo Fon
Fineco Valor, Fondo de Inversion se compone de 26 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con {a numeracion N 1042146 C a N 1042171 C , ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., sociedad gestora del Fondo, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de

identificacion.

Bilbao, 27 de marzo de 2014

Secretario Consejero



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de Fan
Fineco Valor, Fondo de Inversion, Esther Arriola Garcia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, gue se
compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ef patrimonio neto e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de ios seficres
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de io que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2014

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: éedro Echanc Basaldia

Consejero:

)

-

e\ Tl

3 I
/ /
/ /
&

Fdo.: Enriq{ie Sdez Uribarri



