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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fon Fineco Valor, Fondo de inversién (en adelante, ¢l Fondo), por encargo
del Consejo de Administracién de GITC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -en adelante, Sociedad Gestora-:

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2012, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al 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 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 Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidén de si su
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion.

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

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene e! citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se
limita 2 la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y
no incluye la revisién 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 2012 Y 2011

N 8252187 B

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%) PATRIMONID ¥ PASIVO 31:12-2012 21-12-2011
ACTIVO NO.CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTIGIPES © 11.683.496,27 £.764.919,44
ACCIONISTAS . . .
Inmovilizado intanglbie - - Fondbs reembolsables atribuidos a 11.683,496,27 5,764,919,44
participes o accionistas.
- Inmovilizado materiat - - Capital - E
Bieniés inmuebies. tie uso propio - - Participes 6.428.705,66 3.214.912,89
Mobifiario.y enseres - - Prima’ de emisian - -
Agtivos por impuesto diferido - . .. . Reservas . B
ACTIVQ CORRIENTE 11.728.708,85 | 5.783.212,32 {Aciiones propias) - -
Deudores; 374.612,76 236.938,79 | Resultados de ejercicios antericres, 4.085.492,60 4.055.492,60
Cartera de inversiones financieras 11.190.723,16 5.513.011,88 | Otras aportaciones de socios. - = |
Cartera interior 5.972.335,81 4.053.446,43 Resultado. dél ejercicio 1.499.298,01 {1.505.486,05)
Valores representativos de deuda 4.006.000,00 105:000,00 (Dividendo: a.cuérita) - -
Instrumentos de: pafrimionio 1.967.335.61 948.44643 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovilizado material de uso propio
Inétiuciones de Inversion. Colectiva - - " Otro patrimonio atribuido - A -
Depdsitos en EECC - =
Dérivados - . PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - - Provisiones. a largjo plazo - -
Cartera exterior 5.218.384,31 4.459.561,99 Deudas a largo plazo - -
Valores repreésentativos de deuda - - ; Pasivos.por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 5.218.384,31 445284533 . . )
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE | 48.213,58 18.292,88
Depositos .en EECC - - Provisienes a corto plazo - - ’
Dervados - 6.616,66 Deudas a corto plaze - i -
Oftros - . Acreedores: 46.213,58 18.292,88
Iintereses. de la cartera de lnversién 3,24 3,56 Pasivos financieros - =
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Pericdificaciones. < -
Tesoreiia . 164.373,93 33.261,55 .
TOTAL ACTIVO 11.729.709,85 5.783.212,32 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.729.709,85 5.783.212,32
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS.DE COMPROMISO 4.065.874,40 481.832,49
Compromisos per operaciones largas de 4.066.874,40 481.6832,49
derivados j '
Comipromisos por operaciones corfas de - .
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.852.535,24 5.051.833,25
Valores cedidos én préstamo por la IiC - -
Valorgs apertados como garantia por la HC - -
Valares recibidos en gararitia por ia IIC - -
Capital nominal no suscrito. ni en circulacion - -
(SICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar 3.852.835,24 £.051.833,25
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 7.918.409,64 5.533.665,74

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

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

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

(Eurgs)
2012 ] 2011 (")

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

- Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (133.517,37) (145.047,14)
Comision de gestion (120,738,36) (130.659,33)°
Comisién depositario (10:352,55) (11.261,51)
Ingresofgasto por comperisacion compartimento - -

Otros _ (2.426,46) (3.186,30)
Amotrtizacion del inmovilizado material - g -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y restiltados por enajenaciones de inmovilizado - « )
RESULTADO DE EXPLOTACION: {133.517,37) | (145.047.14) |
Ingresos financieros. 214.737:64 196.448,47
Gastos financieros {3,42) ) {18,16)
Variacion del valor razénable en instrumentos financieros 902.481,79 {998.701,91)

Por operaciones: ¢é la cartéra interior 246.966,20 ’ (40:699,61)

Por operaciones de la cartera exterior 655.615,59 {780.446,94)

Por operaciones con derivados - {177.555,36)

Otros t - - .
Diferencias de cambio I ] {16,16)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros . 215.599,37 . {558.151,15) |

Deterioros - -

Resultados por operaciohes de la cartera interior 27.499,78 (106.457 .84}

Resultadds poroperaciones de fa cartera exterior 6,354,468 | (449.869,71)

Resultados por opefaciones cori derivados 181.745,13 (1.823,80)

Ofros - -
RESULTADO:FINANCIERO 1.332.815,38 {1.360.438,91).
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS. 1.199:298,0% |~ {1.505.486,05)
impuesto sobre beneficios - A .
RESULTADO:DEL EJERCICIO 1 1.199.298,01 {1.505.486,05)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memnoria adjunta forman parte integrante _
de la cuenta de pérdidas y gahancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.



N 8252189

FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION-

Estados de car_nbios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 20141

A) Estados de ingresos y gastos recgnocidos correspondientes a los gjercicios anuales: terminados el 31

de diciembre de 2012 y 2011:
'Euro's
2012 2011 (*y
| Resultado dela euenta de pérdidas y ganancias ' . . - 1.199-.298,0;1 . (.1.5015.48_6',05)
i Total ingresos y gastos impiitados directamente en el patrimonio atribuido & participés o accionistas ) - . - .
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - . B ‘ 3
- Total de ingresos y gastos reconocidos 1-._‘i'9§.298-,01 _ “('1.50'5.486,'05)' _

y Se presenta, Unica y 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 2012

1. _ Resefia de! Fondo

FON FINECO VALOR, FONDOQ DE INVERSION (en adelante, el Fondo) se constituyd el 24 de febrero de 2000
bajo la denominacion de Fon Fineco Valor, Fondo de inversion Mobiliaria. En el ejercicioc 2004 el Fondo canibid
su denomindcion por |2 actual. Ef Fondo se encuientra sujeto a lo 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 én la réstante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 2.050.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos; biénes ¢ derechos del pablico para géstionarios e invertiflos en
bienes, derechos, valdrés u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que ef readimiento dél inversor se
establezca en funcuon de los resultados coiect{vos Dada la actividad a la que se dédica el Fondo, el mismg no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de nafuraleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memeoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiohes medioambientales.

La pelitica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y-a disposicion
del plblico én el registro correspondiente de la Comisién NaciOnal_- del Mercada de Valores.

Con fecha 26 de julio de 2012, el Fondé ha comunicado mediante el comespondienté hecho relevante la
modificacion de su politica de inversion al objeto de. ajustar la calidad credificia minima para la inversion en
activos de renta fiia a la calificacion dé solvencia que en cada momenio tenga el Reino de Espana. Dicha
modificacion no desvirtaa Ia finalidad ni la vocacion del fondo y por tanto no considera un cambio sustaricial de la
misma confarme a io previsto en el articuto 14.2 del Reglamento de Insfituciones de Inversion Colectiva. )

Segun se indica en la Nota 7, Ia gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a GG Fineco,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), Al 31 de dicfembre de
2012, esta entidad pertenece al Grupo Kuitxabank del que es entidad dominante Kutxabank, S.A. {tras la
inscripcion en el Registro Mercantil de Bilbae con fecha 1 de enero de 2012 de las. correspondientes escrituras
de segregacion de los. negocios financieros de Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa eta Bahitetxea, Caja de
Ahorros y 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.); al 31 de diciembre de 2011, la Sociedad Gestora pertenecia al Grupe BBK, del que
era entidad dominante Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa eta Bahitefxea.

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

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se- fermulan de acuerds con
el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circutar 3/2008, d& 11 de septiembre, de la Coimisién Nacional dél Mercado de Vaiores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarroflo y adaptacién, para las instituciongs de. inversién colectiva, de lo previsto en &l
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan Gerieral de Contabilidad y riormativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muéstran la imagen fiel det patrimonio y de fa situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que sé han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Admiinistradores. de su sdciedad gestors, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mengicnada sociedad
gestora {(véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cueritas anuales seran aprobadas sin cambios..

b). Principios contables

En la preparacion de las cuenias anuales se hah seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe. ningtin principio contable 0.norma de valoracion de ¢aracter obligatoric que,
teniendo un efecto significativo en tas cuentas anuales, se haya dejado de aglicar en su preparacion,

Los resultados y la déterminacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora dei Fondo para la
elaboraciéon de las cuentas: anudles.

En ias cuentas anuales del Fonde se han uiillizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algiinos de lps activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibiles. pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar dé que estas estimaciones se han realizado sobre la base. de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan terier lugar en
&l futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se reaiizaria, en su
caso, de formia prospeciiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. ‘

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

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion flucte tanto al alza como a la baja.

c¢) Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, juntd con Iz informacién correspondiente al ejercicio 2012,
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d} Agrupacién de partidés

Determinadas parlidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en &l
patrimonio: neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memonia.

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2012 rie se han producide cambios de criterios contables significativos: respecto a los
criterios aplicados en el gjércicio 2011,

f} Correccion de errores
En la elabgracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningan error significativo gue haya

supuesto la reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011.

3. __Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de! Fondo correspondientes & los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los attivos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de crédito,
¢ en caso contraro, la entidad de crédito designada en el folleto, Asimismo se incluye, en su caso, fas
restantes cuentas corientes o saldos que el Fondo mantenga en ung institucion financiera pata poder
desarrollar su atctividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
g@poriadas.

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una deuds para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractualmente, e insiruméntados en tifulos o en anotaciones en cuénta, cualguiera
gue sea el sujéto emisor.

e Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros. emitidos por otras entidades, fales como
actiones y cuotas participativas, que fienen la naturaieza de instrumentos de capital para €l
emisor.
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= Instituciories de inversidon Colectiva: incluye, en st caso, las participaciones. en ofras Instituciones
de inversion Colectiva.

+ Depositos en enfidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en €l epigrafé “Tesoreria™

o Derivados: incluye, entre otros, el valer razohable de los conirafos de futuros y forward's! el valor
razonablé de.las primas pagadas por warrants y opciones compradas y €l valor fazonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene coritratados, asi cémo log dérivados implicitos
incorperados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidog per el Fondo.

« Oftros: recoge, en su casd, las acciones y participaciories de las entidades de cabital-riesg_o
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas eni los epigrafes anferiores.

« Intereses en la cariera de inversion: recoge, en su case, la periodificacién de los intereses. activos
de la cartera deé inversiones fingncieras:

+« Inversiones morosas, dudosas o en [itigio: incluye, en su caso, y a los meros: efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reémbolso sea problematico v, en fodo caso, de aguellas respectd a las cuales hayan transcurrido
mas dé noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

- Deudores: recoge, en su ¢aso, el efectivo depositado en concepio de garaniia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
tercerps. La totalidad de los detidores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas: a cobrar.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion; se reconocen, &n si €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

+4i. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Derivados; inciuye, entfe otros, el valor razonable de lps contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidds y opciones emitidas y el valor razohable de los
contratos de permuta financiéra que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados. implicitos
incorporados, en su caso, efi fos productos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos dé su valoracion comio “Pasivos financieros a valor razonable con cambies en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintes de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’®, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.



N 8252185 B

- Acreedores: recoge, en su. caso, cuentss a pagar ¥ débifos, gue no deban ser clasifiGados en otros
epigrafes, incluidas ias cuentas con las Administracionés Publicas y los impartes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsitd. Se clasifican a efecios dée valoragion como “Débitos y partidas &
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos: Yy pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los dctivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (gue salve evidencia
en confrario sera el precio de la transacmon) integrando los costes de fransaccion directamente atribuibles a
ta operacién. Posteriormente, los activos. se valoran por su coste amortizado, contabilizandese los. intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante & método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aguellas parfidas cuyo importe se espera recnbir en un plazo inferior a un afnoe se valeran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados. a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonablé cor
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable’ {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion); incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su ¢aso, los intereses par aplazamientio. de. pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima Irqmdacaon se registran. en el epigrafe “Cartera de: inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriofmente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transacciér en que se pudiera ingurrir en st
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en €l valor razonable se imputan en 1d cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iil).

En todo caso, para la determinacion del valor razenable de los activos financieros se atendera a lo siguiente’,

- Instrumentos de patrlmonlo cotizados; su valor razonabie es el valor de mercado gue resulta de aphcar el
cambip oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate hébil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula miediante los cambios qué resulian de
colizaciones de valores. similares de la misma enfidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en -
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es &l precio de cofizacion en un mercado
active y siempre y cuando éste se obfenga de forma consistente. En el caso de que ne esté disponlble un
precio-de cotizacion; el valor razonhable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambig sigiificativo en las cirGunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este casa, se refiejaran las nuevas condiciones utilizando come referenicia precios e tipos de
friterés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermedigrios, emisores. o difusores de
informacion, transacciones recientes de mércado. disponibles, valor razonsble en el momento actuai de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su. caso) que sean de general aceptacion y que ufilicen en la medida de io posible datos dbservables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representatlvos de deuda no. cotizados: su valor razonable és el precio que iguala et rendimiento
internc de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en sl momento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizades: su valor razonable se calcula torando como referéncia el valor
tedrico ¢ontable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en ¢l importe de ias plusvalias o minusvalias tacitag, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caiculadas en el momento de la adquisicion, v que subsistan en e momento de Ia
valoracién. )

- Depositos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguaie el rendimiento interno. de la inversion a los fipos de mercado
vigenies en cada momento, sin perjuicio. de otras consideraciones, como [as condiciones de cancelacion
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras. instituciories de inversion colectiva y entidades de capital- -riesgo; su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiiizaré el (itima vator liquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentrén admitidas a negociacion en un, mercadp o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referenicia, siempfe que sea répreseritativo.
Para las inversiones. en IIC de inversidn libre, IIC de IIC de inversion libre e G extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidatives estimados.

- Instrumentos financiéros derivados: si estan negodiados en msrcados régulados, su valer razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados 0
sistemas multilaterales de negocidcion, se valoraran mediante la aplicacion de méfodes o medelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimienio vy valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y parfidas. a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salve evidenciz en contrario serd el precio de Ia transaccion)
integrando los costes. de transaccion directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valorari por sU coste amortizado, cortabilizandose los intereses devengados en el epigrafe ‘Gastes
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode de! tipe de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo rio es significativo, aguéltas pariidas cuye importe
S& espera pagar en. un plazo inferior a un afio sé valofan a su vaior nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razohable con
cambios en perdidas y ganaricias”, se valoran inicialmenie por su “valor razonable” (due salvo evidencia en
contrario serd el precio de fa transaccion) inciuyendo los costes de transaccion directariente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su. valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l vaior razenable se
imputar en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii}.

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme. de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados. en garantia, se atehdera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
resiitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} Baja del balance dé los activos y pasivos financieres

El tratamiento coritable de las transferencias de activos financieros esta condicionzdo por fa forma én que: se
traspasan. a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialfmente a terceros —~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen-el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el active financiere transferide se dara de baja del balance. La diferéncia entre la
contraprestacion recnbida neta de los costes de trénsaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasiva asurnido, v el valer en libfos del active fi inanciero, determinara asi
ia ganancia o pérdida surgida al dar d& baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro hofofio e irrecuperable después de su
fnversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido ~ caso
de las véntas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fl}O o por el precio de venta mas
un initerés, de los contratos de préstamé de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
dévolver 10s mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activa financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los. mlsmos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, s reconocerd contablemente un pasivo. financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posterioimenie a su coste amortizado.

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

3. 5ini se fransfiefen ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuanido no se hubiese retenide el control del mismo.

De. acuerdo con lo anterior; los activos financieros séio se dan de baja del batance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustanciaimente a tercerds los resgos y
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, ios. pasivos financieros soic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizdcion de operaciones

i Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patfimonio, se contabilizan el dia de
coritratacion, mientras gue las opéraciones de valores répresentativos de deuda y operaciones. del meércadg
de divisa, se contabilizan e! dia de llqmdac:on Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por énajenaciones
de instrumentos financiercs — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 extetior)” de la cuenta de
pérdidas y ganaricias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confimacion de la operacion, aunque se descondzca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La opetacién no se valdrara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su case, en el epigrafe "Deudores” del balance.

Compraventa de valores a plazo

Cuandoe existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta ef
momento del clerre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos. por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por opéraciones. cortas de derivados® de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nomiinal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos. financierés — Resulfados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos firianciefos, - Por operaciongs.
cofi derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecugncia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
abstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, {as diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas come no realizadas, se encuentran registradas en &l epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuerta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre &l patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivatos”™ de la cartera inferior o exterior y del activo o del pasivo, segun su salgdo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a pfazo de Deuda Publica, cuya
contrapartidar se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” ¢ “Acreedores_ def activo o del pasive,
respectivamente, segun su salda del balance, hasta fa fecha de su liguidacidn.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones: temporales de activos o adquisiciones cont pactd de refrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios insttumentos subyatentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razoniable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancaas en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interiof (0. exterior}”.

iv. Contratos de futurcs, opeiones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se régistran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de Ia posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados® o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segan su naturaleza y por el importte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y wairants se registran por su valor
razonable en tos epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucitn de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones ¢on derivados™ o “Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
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con derivados”, dependlendo de la realizacién o no de la tiquidacion de la operacién, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonablé. de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aquellos casos en que el contrato de futuros presenie una. liquidacion diaria, las correspondlentes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieres — Resultados por operaciones con derivados” dé la cuenta de pérdidas v ganancias.

En el case de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incarpara a la valoracion inicial
o posterior del activo suibyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones. que se liquidan
por diferencias:

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valorés aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por a IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce Un pasive financiéro per el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

e} Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de qué existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados per anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de ¢artera, que se recegen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intéfeses de la cartera de inversién” del balance.

f) instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encugntra dividido. su
patrimonjo. Se registran en el epigrafe "Pafrimonio attibuidé a parlicipes o accionistas = Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance,

Las participaciones del Fondo se valoran, a efecios de su suseripcion y reemboiso, en funcion del valor
liquidativo correspondiente al asignado por la entidad bancaria al abono, y a efectos de su reembolso, en-
funcion def valor liquidativo del dia de su selicitud. Dicho valor liquidativo se caicula de acuerdo con los
criterias establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores. Los impories correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos sé abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del batance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafeé “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes® del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe "Patrimonic atribuido a padicipes o accignistas — Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriorés’ se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se éncontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 ¥ que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la addquisicion se
reconeceri, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de deverigo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses cofrespondiefites a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, qué se registran en &l momento efectivo dél cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intefeses de
la cartera de inversion” def activo del balance. La contrapartida de esia cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. '

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

ii. Comisiones y conceptos 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 ¢l epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os: ingresos que récibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de corhisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, én su caso, en el epigiafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gasfos de gestion necesarios. para el
desenvolvimiento del Fondo se regisiran, segtn su naturaleza, en el epigrafe "Ofros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivades, tales coma: corretajes y comisiohes
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en &l epigrafe “Gastes financieros” de la- cuenta de
perdidas y ganancias.

iii. Variacion del valof razonable en insfrumentos financieros

Los activos finaricieros sé desglosan en funcion del registro de sus varjaciones de valor de la siguiente
manera:

- Contratos de opciones y warrants: Et beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de
los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y *Variacion del valor
razonable en instrumeéntos financieros”, segan comespenda, de la cuenta de pérdidas v ganan(iias del
Fohtio (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0). No obstante {0 anterior, por razones de simplicidad
operativa, cuando se producen enajenaciones deé instrumentos no sujetos a liquidacion diaria del
beneficio o pérdida, el Fondo registra las variaciones de valor razonable producidas en el dia de su
venta respecto a la valoracion del dia anterior en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones.
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de instrumentos financieres”, manteniendo.en el-epigrafe “Variacion del valor razonable en instiumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados previos de la valoracion de estos
activos, sin que dicho tratamiiento. tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del
Fondo al 31 de diciembre. de 2012,

- Resto de instrumentos financieros: El beneficio ¢ pérdida derivade dé variaciones del valor razonable
de los activos y pasivos financieros, realizade o no realizado, producido en el ejercicio; se registra en
los epigrafes “Deterioro: v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion: deél
valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganaricias
del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.if y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad -
opérativa, el Fondo registra lag varaciones de valer fazenable procedentes de activos enajenados
producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea anterior al inicio de cada e;ercnc:o en. el
epigrafe “Deteriofo y resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapariida en el
epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentes financiefos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho tratamiénto tenga efecto dlgunc sobre el patrimenio ni sobre el resultado del
Fondo al 31 de diciembre de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconiocen contablemente de acuerdo con el criterio de devéngo.

h} Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficigs se considera como un gasto a reconocer en la cuénta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesio
diferido.

El impuesto corriente se comresponde 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 compernsar las pérdidas fiscales, y no tenienido en cuenta las retenciones ¥ pagos a cuenta;

El gasto o ingreso por |mpuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancetacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temperarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos: por impuesto diferido, mientras que las: diferencias: temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejércicios posteriores par pérdidas fiscaies, gstos no dan
iugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconccerar mediante |a
compensacion del gasto por impuesto cuando. el Fondo. genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en sU caso, se regisitran en la cuenta “Pérdidas fiscales 8 compénsar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién dé dichos pasivos. se
realiza considerarido los fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. Eh caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes: ajustes de valoracion,
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i) Transacciones én moneda extranjera

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

Cuando exi’sten transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de ¢ambio de contade de la fecha de la transaccién, entendiends como tipe de cambio dé contado el mas
representativo del mercado de referenciz a la fecha o, en su defectn, del Gltimo dia habil anterior 2 asa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convértir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos; por
su importe néto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”; de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte dé la cartera de insfrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas ¥ ganancias derivadas de
la valdracion (véase Nota 3.giiii).

J} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta det Fonido operaciones vinculadas de las previstas en ef articulo 87
de la Ley 35/2003 y los arficulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, Ia sociedad gestora
dispone de uha politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por Ia independencia &ri 1a
ejecucior de las distinfas funciones dentro de |z sociedad gestora, asi como la existencia dg un registro
regutarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o.en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto. de interés. Adicionalmente la sbéiedad
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciohes
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y & precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en lz
Comision Nacional. del Mercado de Valeres incluyén, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen erf las insfituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adguisiciones temporales. de activos
marntenides con el depositario y el imporie efeciivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora:

4. __Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” & “intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte intégrante de esta nota.

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

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 4.005.000,00
4.005.000,00
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Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad del saldo det epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde & adquisicienes temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

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

compromiso:
Furos
Compromisos por opeéraciones largas de
derivados. -
Futuros qomprado:s _ 4.965.8.74,4.0
Total ] ' 406587440}

Al 31 de diciembre de 2012, (4 iotalidad de las posiciones en cuentas dé compromiso mantenidas por el Fendo
tenian un vencimiento inferior al afo.

En el epigrate “Deudores” del balance seincluye al 31 de diciernbre. de 2011 pot importe de 139 miles de euros
el saldo correspondiente a.las ventas de valores al contado que se-cancelan en la fecha de liquidacion: Al 31 de
diciembre de 2012 ng se recoge salde por esté cohcepto.

Adicionalmente, en el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen. 294 miles de
euros (33 miles de euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibies de éstar depositados, lo éstan en
Saniander Investment, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mpbiliarios y demas activos financieros del Fondo ne pueden pignorarse hi constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de gardntia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados Secundarios
oficiales de derivados y en los niercados ho organizados de derivados, cumpliendo os. requisitos estabiecidos en
la norma aplicable, y deben estar bajo ld custodia de las entidades legalmente habilitadas para &l ejercicio de
ésta funcidn.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de metanismos necesarios para controlar ia exposicion a las variaciones en los tipos de interés,
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liguidéz. En este seniido, €l Real Decreto 1.082/2012, de
13 dé julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a ios que esta sujeto el
Fondo:

e Limites 4 la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica iC, no podrd superar el 20% del
patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.
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Limite general a 12 inversion en valorés cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misrno emisor no podra superar
el 5% del patrimenio del Fondo. Este limite quedard ampliado al: 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% clando se irate de inversiones en valores emitidos o avalados. por un Estade miembro
de la Unién Europea, una comunidad auidnoma, una entidad local, un orgamsmo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguisr otro Estado que presente una calificacién de soivencia otorgada
por una agencia especializada en. calificacidn. de riesgos de reconogido prestigio, rio inferior & ia del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto v en toda publicacion de
promocion. del Fondo deberd hacerSe constar en forma bien visible esta cirdunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores sé tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inveriir hasta el 100% de s pattimonio en valores
emitidos. o avalados por un ente de los sefialados en el afficulo 50.2.by deél Real Décreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y: qué fa inversion en valores
de una misma emisidn no supere el 30% del activo del Fondo. Quedars ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades dé crédito cuyo importe esté garantizado
por activos qué cubran suificientementée los compromisos de la emisién y que queden afectados de
forma. pnwieglada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el casg de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligacionés en las que sé superé &l limite del 5%
no pedra superar el 80% del patrimonio: dél Fondd.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asocciada a instrumientos financieros. derivados no podra
superar €l patrimenio neto del Fondo. Por exposicion fotal al riesgo se entendera cualquier obligacién
actiial o potencial gue sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
ios que se inciuiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas ai'si_a_damente,_. bien
incorporadas en operaciones estructuradas; en ningan case podidn superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

Las posiciones frénte a un dnico emisor en productos derivados, activos. e instruimefitos financieros,
obligaciones emitidas por enfidades de crédito cuyo importe esté garantizado par activos que cubran
suficientenente los compromisos de la emision y quéden afectados de forma privilegiada al reembbolso
del principal & interéses y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35%: del
patrimonio del Fondo.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran up (nico
emisor.
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e Limites a la inversion en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguria limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibids la inversion del Fondo en valores no cofizados emitidos por entidades pertenecientes.
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra terer invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma e_ntidad. lgualmente, no podfs tener mas del
4% de su patrimonio invertido er valores emitidos o avalados a entidades pertenecierites a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un [imite méaximo conjunto del 10%. del patrimonio, en:

= Acciones y participaciones de [IC de caracter financiero no guterizadas canferme a lg Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

s Acciones y participaciones de lIC de inversion fibre y de HC de (IC de inversién libre
espafiolas.

s  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas eni la Ley 25/2005.
» Coeficiente de liguidez:

El Fondo deberd mantener un cogficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimoenio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

«  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimionio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que s€ produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional dél Mercado
de Valores. No se tendrait en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en ef perfodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales antenores mitigan los siguientes riesgos. a los que se expone el Fondo que, en todo -
caso, son chjeto de seguimiento especifice por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria €l Fondo en el caso de que alguna coniraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pagoe con el mismo. Dicho riesge se veria mifigado con [os limites
a la inversion y conceritracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado voiumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de lnversion Colectiva con

liguidez infefior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, a sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la aclividad para asegurar &l cumplimiento de los
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coeficientes de liquidez, garantizando ia capacidad de la misma para responder con rapidez 4 10s requetimientos
de sus participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movirientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativas
podrian agruparse en jos siguientes;

- Riesgo de tipo de interés; la inversioh en activos de renta fij ija conlleva un riesgo. de tipo de interés; cuya
fluctuacion de tipos es redumda para activos & corto plazo y eélevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de fipa de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva: un
riesgo por las fluctuaciones de.los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: & inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede corllevar, en. su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politice que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran desciites en &l Folleto
informativo, segun Io establecido en la hormativa aplicable.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saldo de este capitulo del balance és la siguiente;

Euros
Cuaentas en el depositario: _
Santander Investment, S.A. (cuentas.en eures) 164.373,93
" 164.373,93

los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en.
el ejercicio 2012 un tipo de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensuaimente.

6. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de |guaies
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valer nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho. patiimornic.

Al 31 dé diciembre de 2012 y 2011, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuade de la siguiente
manera:
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___ Euros _
31:12-2012 [ 31-12-2011

Patrimorio atribuido a participes o accionistas del Fonido |

al cierre del ejercicio 11.683.496,27| 5.764.919.44

Valor liquidativo de la participacién ” L
NP Participaciones _ ' _ 146158565  854.650,52
N° Participes _ _ o - 275 ‘ 2441

Conforme & fa normativa aplicable, el ridmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior 8 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio. para llevar a cabo fa reécoiistitucidn permanenie del
ndmerg. minimo de participes.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 202, el Fondo tieng registrado en &l epigrafe “Acreedores” def balance,
un importe de 25 miles de euros, correspondlentes a suscripciones pendientes de formalizar a participes, que se
han récibido durante los tltimos dias del ejercicio (ningn importe al 31 de diciembre de 2011).

7. __Otros.gastos de explotacidn

Segun se indica en fa Nota 1, la direccion y gestion del Fonde estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, €l Fondo ha devengado una comisién del 1,75% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo.y que se satisfacé mensualmente.

La entidad dep‘_ositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonic diario del Fondo durante los efercicios 2012 y 2011, que se satisface frimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsitc sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en institticiones dé inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Fineco (subgrupe de entidades que forma parte del Grupo Kutkabank), no supefa los limites méximos
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiongs de gestion y depésito que sdporta; sobre ia
parte de cartera invertida, en sy caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas pgr entidades no
pertenecientes al Grupo Fineco, no supera los limites estabiecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Inistituciones de inversion Colectiva, tieng por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas lo-han sido en régimen de miercadg,

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

3. Supervisar los criterios, formulas vy procedimientas utilizadoes por la sociedad gesfora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

17



N 8252208 B

4. Gonirastar con caracter previo a ia remisidn a [a Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran. el patrimoenic del Fordo,
bien directamente o a través de una entidad participante; consemvando én todo caso l2 responsab:hdad
derivada de |a realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas. ér el plazo que determinein las
reglas de liguidacion que rijan los correspondientes mércados: :

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

Incluido en ef saldo del epigrafe “Ofros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio '-20'.12' se recogen los honorarios relativos a servicios de auditeria de cuentas anualés del Fondp, por un
importe de 2 miles de euros (2 miles de euros en el ejercicio 2011},

Al 31 de diciembre. de 2012 y 2011, el Forido no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al piazo legal
de pago. Asifmisimo, los pagos significativos realizades en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores. se
han realizado deniro de los limites legales de aplazamignio,

8. _ Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, en &l épigrafe “Deudores” def balance se recogen saldos deudoies con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios. anteriores por importe de 72 y 57 miiles de euros, respectivamerite.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo regisira en €l epigrafe “Impuesto sobre: beneficios” de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepte de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efects
de ia compensacion de perdidas fiscales. No se genheran ingresos. por impugsio sobre beneficios en el caso de
que €l Fando obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

E! Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo. una serie de modificaciones tributarias con efectos para
tos periodos. impositivos qie se hayan tniciado ef 1 de enerc de 2012. En congreto, en el caso de existir bases
imponibles negatwas se amplla el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuras de
gquince a dieciocho ejercicios; en determinadas condiciones,

Los Administradores de la sociedad gestora ng esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicioniales de importancia.
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9. Acontecimientos_ Qos_t'eriores al cierre

Con pasterioridad al cierre del ejercicio no- se ha producido ninglin hechd significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalie de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FON FINECO VALOR, FONDO DE INVERSION

Divisa Descnpclon . _ D E_ur.o_s
EUR Obhgacmnes[ESTADOlO 030/2013- 01-02 __ 4.005.000,00
TOTAL, Cartera interior- Valores representatwos de deuda 4:._005_.000_,0'0
EUR | Acciones| TELEFONICA _ _ 132.928,55
EUR | AccionesJBERDROLA ' 291.904,88
EUR | AccionesBANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTAR | 295.786,08
EUR | Acciones]ENDESA _ 282.117,01
EUR | Acciones|CIA AUX, FERROCARRILES C | 125.291,00
EUR |AccionesJAZZTELP.L.C. | 7296568
EUR |AccionesPROSEGUR SA | 165.891,72
EUR | Acciones|CINTRA CONCEC, INFRAESTRUCTURAS - 228.412,80|
EUR |AccionesENAGAS S 145.114,74
EUR | Acciones| OBRASCON ‘ " 160.630,10 |
EUR | Acciones|TUBACEX | 66.293,05 |
'TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrlmomo 1.'9.67.335,61 1
EUR | Acciones|EDP RENOVAVEIS SA_ _222_.0.78‘,38_
EUR | Acciones|SIEMENS o | 149.110,80
EUR | Acciones AEGON NV o 77.568,45 |
EUR | Acciones|AIR LIQUIDE 69.861,75.}
EUR | AccioneslARKEMA ' 111.527,68
EUR | AccioneslJPMORGAN CHASE BANK. | 106.189,16
EUR | Acciones/INBEV _ 17 2'.'43‘-6-,0_2'
EUR | AccionesJERONIMO MARTINS SGPS,S. A, | 74.284.80
BUR_| Acciones|LVMH MOET HENNESSY 1. VUITTON | 15254120
E_UR Acc1onestNILEVER NV-CVA 214.820,75 |
EUR | AccionesPHILIPS ELECTRONICS NV - 73.313,08
EUR | AccionesiROCHE HOLDING AG | 104.644,80
EUR | AccionesfARCELOR _ _ ' 74.130,49
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Divisa | ~ Descripcién _ Euros
EUR | Acciones HOCHTIEF AG e | 233.751,53}
EUR |AccionesSTADA ARZNEIMITTEL AG | 108.868,60
EUR | Acciones|ALLIANZ AG B ' 77.447,20
'EUR | Acciones|TOTAL SA-B ' - 276.190,80.
EUR | Acciones DEUTSCHE BANK | 6665785
EUR | Accionés|ENT SPA ' ' 143.638,88 |
'EUR | Acciones|GALP ENERGIA, SGPS, S.A. | 189:594,72
EUR | Acciones|INT. NEDERL GROEP | 21302922
EUR | Acciones|SANOFI-SYNTHELABO SA __ 293.912,63 |
'EUR | Acciones|TELECOM ITALIA SPA | 62.801,85
EUR | Acciones|VIVENDI - - 109.276,65
'EUR | Acciones|VODAFONE GROUP PLC | 6190170
EUR | Acciones]CONTINENTAL AG - 81.809,06 |
EUR | Acciones|SOCIETE GENERALE | 23048922
'EUR | Acciones|SOLVAY 1 121.159,80
EUR |AccionesVALEO ' | 75.796,89
EUR | Acciones|BASF AG | | 76.913,15 |
EUR | Acciones AXA ' ' B 149:680,20
EUR | Acciones|PIRELLI & C. 73.169,37
EUR | Acciones|GEA GROUP AG | | 137,154,35 |
EUR | AccionesHSBC _ - 149.088,80
EUR | Acciones|PFIZER INC | 101.916,86 |
EUR | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC SA | 15604618
EUR | Acciones|VOLKSWAGEN | 164.575,40
EUR | Acciones|EIFFAGE B _ 260.906,04
'TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio ' 5._2'18.384",31'
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Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién

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

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

2012 ha sido un afio de confrastes y con unos protagenisias muy claros: los Bancos Centrales.

El primer trimestre comenzd de forma esperanzadora con subidas generalizadas en los indices de renta
variable. Sin embargo, al igual que ecurrd en 2011, segln iban pasando los meses, el horizonte empezd a
lienarse de nubes negras con los paises europeos de la periferia como. actorés principates, Una vez resuelto el
problema grlego en marzo, el riesgo de contagio se empezd a extender a Espafia e taliz con el consiguiente
miedo (o mejoi dicho, panlco) de los inversores de que el Eurc corria grave peligré. El escenario de gue
Alemania y los paises fuertes de la Eurozona decidieran abandonar ef proyecto europeo (o qué se expuisara a
los paises ‘pobres’) empezd @ parecer factible ya que la negativa de dichos paises para la creacion de
eurobonos, establecer una garantia de depositos para la banca europea y su reticencia a qué e! Banco Central
Europeo comprara bonos de los llamados PIIGS (Portugal, Irlanda, Iltalia, Grecia y Espaiia) empezaba a dejar
sin oxigenc al sur de Europa. De esta forma, los. meses de junio y julic proporcionaron momentos de gran
tension que hactan presagiar ofro verano para olvidar.

Contra todo pronéstico y cofh una sensacidén por parte de la comunidad inversora de que se habia evitado una
crisis- de- una magnitud incalculable, el Consejo Europeo censiguié llegar a un acuerdo de minimos a finales de
junio que posibilité una subida de los mercados en torno al 5% én Europa el dltimo dia del segurido semestre y
asf, salvar los muebles de los mercados de renta variable.

Pero lejos de haberse resuelto el problema, se vio que era una patada hacia delanfe con una base muy débil, lo
que @iprovecharon los eurcescéplicos para seguir atacando a la Eurozona durante el més de Juho Fue el 24 de
julio cuando la prima de riesgo espafiola (la diferencia en rentabilidad del bono espaiiol a 10 afgs frente al bono
aleman al mismo plazo) alcanzéd su nivel record de 638 puntos basicos. Algo gueé era totalmente irisostenible
para un pais Cuya delida sobre PIB estaba en toro al 90% y cuyo acceso a los mercados para financiarse se
antojaba cada vez mas. dificil.

De nuevo, cuando parecia que no habia solucién posible; el presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, salio en defensa del Euro al garantizar qué desde esa institucion iban a hager lo gue fuera necesario
para evitar la ruptura de ia moneda Unica. Estas declaraciones que hacian ver que Ios especuladores iban a
tener al BCE como rival franquilizaron a los mercados y se pudo ver indices como éf Ibex-35 subir
aproximadamente un 13% los dltimes cuatro dias del mes de julio.

Mientras. tanto, en EEUU el homénimo de Draghi, Ben Bemanke, no estaba convencido sobre la estabilidad del
crecimiento de la principal economia mundial. El sector inmobiliaric empezaba a repuntar y los mercados
financieros estaban en terreno posifivo, facilitando la generacién del efecto. riqueza para impulsar € consumo,
pero no mejoraba el desempleo, el gran caballo de batalla. Con las elecciones a la vuelta de ta esquina,
Bernanke anuncid la implementacion de la tercera fase de su politica monetaria expansiva (el llamado
Quantitative Easing 3) en su discurso anual en Jackson Hole a finales de agosto, lo que suponia un empujén a
los activos de riesgo.
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Unios dias mas tarde, Draghi volvia & retomar protagonismo anurigiando que el BCE compraria bongs soberanos.
cen vencimiento hasta 3 afios de aquellos paises que pidieran el comunmente denorminado “rescate”. Los bonos
de los paises periféricos experimentaron un rally hasta final de afio muy significativo descontands gue: paises
como Espafia, que tenian que hacer frente a vencimjentos de delda importantes hasta final de afic. y durante
2013, acabarfan pidiendo ayuda, tal y como habian heche en juriic cuando Espafia pidio 100.000 miliones de
euros. pars sanear la banca.

Estos discursos. tranguilizadores de los banqueros centrales, apoyados por la iniplementacién de politicas
monetarias laxas, han hecho que los riesgos de eventos extremos hayan desaparecido con: la cobsiguiente
revalorizacion especialmente de los activos de mayor riesgo. La liquidez ha ido traspasdndose poco & pocod
desde los activos “refugio” como las cuentas corrientes, los bonos de paises como Alemaniz o FEUL o incluso
de empresas "blue chips” a activos de mas volatilidad como los high yield 0 bonos. de gobiernd o de empresas
de paises emergentes, mientras que los mas atrevidos han empezado a entrar en renta variable, Ig que ha
provocado que pocos activos de todo el universo de inversién han tenido rentabilidades riegativas en 2012.

La revalorizacion indiscriminada de la gran mayoria de activos en 2012 va a ser irrepetible eri 2013, Para poder
batir a lainflacion habra que asumir mayores riesgos y por tanto, mayor volatilidad.

Por altimo, no olvidemos la importancia de las divisas. Estas polificas monetarias de los bancos centrales esfan
generanido consecuernicias significativas en el dblar, el euro, la libra y el yen entre otros, lo que puede hacer que
una inversion exitosa en divisa locdl no lo sea tanto en la divisa relévante para &t inversor

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el us¢ de instrumeritos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Meroris) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo & los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Gomision Nacional del
Mercado dé Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de I comentado en ia Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollads ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adaquisicidn de acciones propias

No aplicable.




Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Conseje de Administracién de GIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de Fon
Fineco Vailor, Fondo de Inversién, Esther Arriola Garcia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido & suscribir el presente documento, que se
compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de peérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto e informe de gestion,
cormespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, firmande todos y cada uno de los sefiores
Consejeros de fa Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Bilbao, 27 de marzo de 2013

Secretario Consejero
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, correspondientes ai ejercicic 2012 del Fondo Fon
Fineco Valor, Fondo de Inversién se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion N 82521878 a N 82522138, ambas inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracién de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, 5.A U., sociedad gestora del Fondo, en ia diligencia adjunta firmada per mi en sefial de
identificacion.

Bilbao, 27 de marzo de 2013

Secretario Consejero



