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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de Aviva Gestién, S.G.I.I.C., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del fondo Aviva Fonvalor Euro, F.I., que comprenden el
balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacién con las
cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados de Aviva Fonvalor Euro, F.I., de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorrecci6n material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de 1a Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en
funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora del Fondo, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas
en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditoria.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, www.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el niimero $0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del fondo Aviva Fonvalor Euro, F.I., a 31 de
diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién 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 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién

4 partir de los registros contables del Fondo.

Auditores, S.L.

Miembro ejerciente.
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OM0827663

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 101 006 900,31 58 982 130,75
Deudores 1 607 916,05 958 138,61
Cartera de inversiones financieras 96 029 293,06 55780 187,88
Cartera interior 57 121 169,93 34 414 949,98
Valores representativos de deuda 31226 442,12 14 847 660,00
Instrumentos de patrimonio 25894 727,81 19 567 289,98
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 38 217 847,76 20 754 636,45
Valores representativos de deuda 7 290 104,06 2 325 468,05
Instrumentos de patrimonio 29 903 458,56 18 429 168,40
Instituciones de Inversién Colectiva 1024 285,14 -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversién 690 275,37 610 601,45
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 3369 691,20 2243 804,26
TOTAL ACTIVO 101 006 900,31 58 982 130,75

Las Notas 1 a 12 descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de

situacion al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OM0827664

PATRIMONIO Y PASIVO 2014 2013
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 100 717 028,97 58 802 362,29
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 100 717 028,97 58 802 362,29
Capital - -
Participes 94 014 620,38 48 563 783,11
Prima de emision - -
Reservas 11 575,98 11 575,98

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Ofras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

(2 125 011,89)
8 815 844,50

289 871,34

289 871,34

(2 125 011,89)
12 352 015,09

179 768,46

179 768,46

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

101 006 900,31

58 982 130,75

CUENTAS DE ORDEN

2014

2013

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia porfa liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

29 747 270,00
6206 290,00
23 540 980,00

37 469 470,23

37 469 470,23

7 796 954,00
2204 514,00
5592 440,00

19 579 928,11

19 579 928,11

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

67 216 740,23

27 376 882,11

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance

de situacion al 31 de diciembre de 2014.



CLASE 8-

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

OM0827665

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversidn Colectiva - -
Gastos de personal - -
Oftros gastos de explotacion (646 874,37) (377 850,42)
Comisién de gestion (560 753,51) (321 395,72)
Comisién de depositario (71 989,12) (45 809,33)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Ofros (14 131,74) (10 645,37)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (646 874,37) (377 850,42)
Ingresos financieros 3620 765,31 3571875,63
Gastos financieros (72 251,84) (109 033,55)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3711814,96 7 799 807,14
Por operaciones de la cartera interior 3 878 905,91 5 265 954,83
Por operaciones de la cartera exterior 1032 018,99 1748 133,62
Por operaciones con derivados (1 199 109,94) 785718,69
Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 2 291 439,37 1 591 984,20
Deterioros - -
Resuitados por operaciones de la cartera interior 2 328 014,20 1364 977,13
Resultados por operaciones de la cartera exterior (36 574,83) 227 007,07
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 9 551 767,80 12 854 633,42
Resultado antes de impuestos 8 904 893,43 12 476 783,00
Impuesto sobre beneficios (89 048,93) (124 767,91)
RESULTADO DEL EJERCICIO 8815844,50 12352 015,09

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta
de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre

de 2014.
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OM0827668

CLASE 8/

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Aviva Fonvalor Euro, F.l. (en adelante el Fondo) se constituyd en Espana el 30 de
enero de 2001 bajo la denominacién de Plus Ultra Gestién Global, Fondo de
Inversion Mobiliaria. Con fecha 24 de septiembre de 2002, el Fondo cambié su
denominacién por la de Aviva Gestion Global, Fondo de Inversién Mobiliaria y con
fecha 18 de marzo de 2010 el Fondo cambié su denominacién por la actual. Tiene
su domicilio social en la calle Camino Fuente de la Mora 9, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Regisiro de Fondos de Inversién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 10 de mayo de
2001 con el namero 2.376, adquiriendo, a efectos legales, la consideraciéon de
Fondo de Inversion a partir de entonces.

Durante el ejercicio 2010, la Sociedad Gestora del Fondo procedié a crear dos
clases de series de participaciones en las que se divide el Patrimonio atribuido a
participes del Fondo:

. Clase A: Participacion denominada en euros con una inversiéon minima de
500.000 euros. :

. Clase B: Participacién denominada en euros con una inversion minima de una
participacion.

Este cambio fue inscrito en la C.N.M.V con fecha 18 de marzo de 2010.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.
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CLASE 87

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La gestiobn y administracion del Fondo estd encomendada a Aviva Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal), sociedad participada al 100% por Aviva Vida y Pensiones, S.A., de
Seguros y Reaseguros, siendo la Entidad Depositaria del Fondo Cecabank, S.A.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

o El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
. El ndmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo de un afo,
durante el cual podran continuar operando como tales.

o Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.

o El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.
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CLASE 8/

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

. El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

. Obligacién de remitir los estados de informacién reservada que se citan en la
Norma 212 de la Circular 3/2008 a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores en el plazo indicado en dicha Norma.

. Régimen especial de tributacion.

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2014 y 2013 la comision de gestiéon
ha sido, para las participaciones de la clase A del 0,5% y para las participaciones
de la clase B del 1,9% hasta el 11 de mayo de 2014 y del 1,3% a partir de
entonces.

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracién de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,02% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2014 y 2013 la comisién de depositaria ha sido del
0,09%, en ambos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas. Al 31 de diciembre de 2013, la
Sociedad Gestora no aplicaba comisién por la suscripcion de nuevas
participaciones. Por otra parte, la comisién de reembolso, aplicada solamente a las
participaciones de la clase B, era variable segln los siguientes tramos:

Tramos/Plazos Porcentaje

Participaciones de la clase B con una antigliedad inferior a 6 meses 1,50%
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CLASE 82
bl

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

b)  Gestién del riesgo

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por
la Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y
seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y
controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del Fondo.
La politica de inversién del Fondo, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicién del publico
en los registros habilitados al efecto en la C.N.M.V.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de
interés, de precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez
derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este
sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la
sociedad gestora del Fondo. A continuacion se indican los principales coeficientes
normativos a los que esta sujeto el Fondo:

) Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IIC no
podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC subordinadas. Asimismo
la inversion total en IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE no
podra superar el 30% del patrimonio de la |IC.

o Limite general a la inversion de valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo
emisor no podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara
ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere
el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autdnoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por
una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio,
no inferior a la del Reino de Espafia.
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CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Asimismo, la entidad gestora debera realizar un analisis exhaustivo de dicha
emision con el fin de acreditar dicha solvencia. Cuando se desee superar el limite
del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito,
que tenga su sede en un Estado miembro de la Unién Europea cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién
y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago
de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

En todo caso las IIC no podran invertir:

a) Enacciones sin voto de un mismo emisor por encima del 10% de las acciones
sin voto en circulacién de éste.

b)  En instrumentos de deuda de un mismo emisor por encima del 10% de los
instrumentos de deuda en circulacién de éste.

c) En instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor por encima del
10% de los instrumentos del mercado monetario en circulacién por éste.

Estos limites no seran de aplicacion a los activos e instrumentos financieros
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, las comunidades
auténomas, las entidades locales, los organismos internacionales de los que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado, ni en el caso de las acciones
poseidas por una IIC autorizada conforme la Directiva 2009/65/CE en el capital de
una sociedad de un tercer pais, cuando ésta constituya la Unica posibilidad de
invertir en valores de emisores de ese pais.
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. Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podrad superar el patrimonio neto del Fondo. Para el
cumplimiento de dicho limite, la gestora podra aplicar o bien la metodologia
del compromiso cuyo objetivo es la medicién del exceso de apalancamiento
generado por la inversién en instrumentos financieros, o bien la metodologia
de valor en riesgo (metodologia VaR) basada en la limitacion de la exposicion
global de la lIC a través de la maxima pérdida probable que la IIC pudiera
llegar a incurrir en un horizonte temporal y bajo un determinado nivel de
confianza. Dentro de la metodologia del valor en riesgo la IIC podra elegir
entre la aplicacién de un VaR relativo sobre una cartera de referencia o de un
VaR en términos absolutos.Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién
de instrumentos financieros derivados, o cualquier inversién que genere una
exposicion similar a los mismos.

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 patrimonio del Fondo.

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién 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% de patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depo6sitos que el Fondo tenga en dicha entidad no
podran superar el 20% de patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico
se consideran un Unico emisor.
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o Limite general a la inversién en valores no cotizados:

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

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 por una misma entidad. 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 inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del
patrimonio, en:

= Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, no autorizadas
conforme a la Directiva 82009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE
con ciertas limitaciones.

= Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en
la Ley la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las extranjeras
similares.

. Coeficiente de liquidez:

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

. Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un
plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago aplazado,
con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a
estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el
Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los
tipos de interés de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos
financieros.

. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de
interés afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.
Los gestores del Fondo tienen establecidos limites y controles para gestionar dicho
riesgo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la descomposicién de los valores
representativos de Deuda, en funcion de si tienen tipo de interés fijo o variable, es

la siguiente:
Euros
2014 2013
Con tipo de interés fijo 22 457 844,28 15 547 104,32
Con tipo de interés variable 16 058 701,90 2236 625,18
38 516 546,18 17 783 729,50

La duracion modificada refleja la sensibilidad el valor de los activos a los
movimientos en los tipos de interés.

La duracién modificada de los valores representativos de deuda es de 2,10 afios y
2,56 arios, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

. Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no representa exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las
fechas de referencia de las cuentas anuales.
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. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los
precios de mercado, provocados bien por factores especificos del propio
instrumento financiero o bien por factores que afecten a todos los instrumentos
negociados en el mercado.

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su
cartera de inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk),
que expresa la perdida maxima esperada para un horizonte temporal concreto
determinado sobre la base del comportamiento histérico de un valor o cartera. El
VaR de la cartera de inversiones financieras (a 1 dia y para un nivel de confianza
de 95%) al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es de 0,778% y de 0,715% del
patrimonio del Fondo, respectivamente.

. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o
para poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma
que pueda hacer frente en todo momento a sus obligaciones de pago
(principalmente por reembolsos solicitados).

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez
global de la cartera del Fondo que controla la profundidad de los mercados, de
manera que permite planificar la venta de posiciones de forma gradual y ordenada,
garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los
requerimientos de sus participes.

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 3% de
su patrimonio. Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos
diarios del patrimonio del Fondo y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el depositario o en la otra entidad de crédito si el depositario
no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia en
valores de deuda publica.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Fondo ha cumplido todos los meses con dicho
coeficiente de liquidez.
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. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es
que las contrapartes sean entidades de reconocida solvencia.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento
de sus obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve
reducido con los limites a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

La legislacién vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo
(concentracién) y su correlacion con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2014
y 2013 el Fondo cumple dichos requisitos legales.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo,
habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su
situacion financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més significativos
se describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.
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c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y
ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacién entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacion existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014y 2013.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente lo contrario.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracibn mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboraciéon de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del
Fondo continuaréd en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

No obstante dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las
normas contables tendran como finalidad la determinacién del valor liquidativo de
las participaciones.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

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

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo
con la tasa interna de rentabilidad de las operaciones.

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

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

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectla, cualesquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo
“Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultéaneo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

12
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c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracidon consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
este sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
la transaccion.
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Las técnicas de valoracién utilizadas consisten en la obtencién del valor de
mercado de los activos de Renta Fija que se consideran liquidos, se utilizan
precios ofrecidos con fines de negociacién por agentes financieros en
medios de informacién electrénica (Bloomberg). Para los activos que no se
consideran liquidos se utilizan modelos de valoraciébn generalmente
aceptados. Dichos modelos se basan en la mejor estimacion sobre los flujos
futuros de’ los activos descontados a la curva cupdn cero obtenida por la
curva Swap de la divisa de referencia mas un spread adicional por riesgo de
crédito e iliquidez.

Para la fijacién de los spreads de crédito e iliquidez, la entidad gestora utiliza
precios ofrecidos por agentes financieros o cotizaciones de los CDS del
mismo activo o de activos comparables del mismo emisor, sector o rating.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias
de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se
registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”, segun los activos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Valores
representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada,
incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion.
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El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre. En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de
valoracion que son de general aceptacién y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual del
tipo de interés al riesgo de crédito del emisor.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias
de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se
registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de la cartera interior o exterior”, segin los
cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.

o Depdésitos en entidades de crédito: depédsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento intermo de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de
Inversién Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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o Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V,, y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e) Adaquisicidén y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiéon se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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Cancelacion

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fondo, cuando han expirado
o se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no existiendo transmision ni
retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:
a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor
razonable en la fecha de recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su
inversion, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores,
la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina la ganancia o la
perdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del
ejercicio en que ésta se produce.

El Fondo no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al
precio de venta mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en
los que el prestatario tenga la obligacién de devolver los mismo activos, otros
sustancialmente iguales, u otros similares que tengan idéntico valor
razonable.

c) 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 los activos en garantia en cuyo caso se daran de baja.
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CLASE 8/

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.
En los casos b) y c¢) el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el
valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo determinard y efectuara diariamente las correcciones valorativas
necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha
deteriorado y se da una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados
futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

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

f) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fondo cuando éste se
convierte en una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las
disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se
clasifican como pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre
que de acuerdo con su realidad econémica supongan para el Fondo una obligaciéon
contractual, directo o indirecta, de entregar efectivo y otro activo financiero, o de
intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las
solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos
acreedores por ecualizacion de comisiones.
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CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Clasificacion

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracién, como débitos y
partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién
por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme
tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en garantia
al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracioén inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que
equivaldra al valor razonable de la contraprestacién recibida ajustado por los
costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

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

En el caso particular de financiaciéon por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar
para hacer frente a la devoluciéon del préstamo o restitucion de los activos
adquiridos temporalmente o aportados en garantia.
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CLASE 82

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Cancelacion

El Fondo da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La
diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que
se haya dado de baja y la contraprestacion pagada incluidos los costes de
transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo cualquier activo cedido
diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

g) Valorliquidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones

h)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance de situacién del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el numero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance de
situacién del Fondo.

i) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.
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CLASE 87

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
* frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”. Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada
participacién se realiza diariamente la provision para el impuesto sobre beneficios.

4, Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Depésitos de garantia 789 120,00 244 136,00
Administraciones Publicas deudoras 818 796,05 714 002,61
1 607 916,05 958 138,61

El capitulo “Deudores — Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2014 y 2013 recoge
los importes cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de
cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 548 395,23 349 032,88
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 270 400,82 364 969,73
818 796,05 714 002,61
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CLASE 8°

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraciones Publicas acreedoras 213 918,73 137 341,36
Otros . 75 952,61 42 427,10

289 871,34 179 768,46

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras”" al 31 de diciembre de 2014 y 2013
se desglosa tal y como sigue:

2014 2013
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio anterior 124 767,91 12 471,56
Ofras retenciones 101,89 101,89
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 89 048,93 124 767,91

213 918,73 137 341,36

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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CLASE

a

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se muestra a continuacion:

2014 2013
Cartera interior 57 121 169,93 34 414 949,98
Valores representativos de deuda 31226 442,12 14 847 660,00
Instrumentos de patrimonio 25 894 727,81 19 567 289,98
Cartera exterior 38 217 847,76 20 754 636,45
Valores representativos de deuda 7 290 104,06 2 325 468,05
Instrumentos de patrimonio 29 903 458,56 18 429 168,40
Instituciones de Inversion Colectiva 1024 285,14 -
Intereses de la cartera de inversion 690 275,37 610 601,45

96 029 293,06 55 780 187,88

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31
de diciembre de 2014 y 2013 es del 0,04% y del 0,05%, respectivamente.

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al
31 de diciembre de 2014. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Cecabank, S.A., no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

7. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el saldo de este epigrafe del balance de situacidn
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el

Fondo en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido de Eonia menos
0,37%.
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CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones que componen el Patrimonio del Fondo estéan representadas por
certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho
de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha
obtenido de la siguiente forma:

2014 2013
Clase A Clase B Clase A Clase B
Patrimonio atribuido a participes 72 871 415,22 27 845 613,75 49 416 467,80 9 385 894,49
Namero de participaciones emitidas 5103 325,06 2 036850,48 3910 726,52 767 994,32
Valor liquidativo por participacion 14,28 13,67 12,64 12,22
Ndmero de participes 30 242 17 114

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2014 y 2013 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de participes con un porcentaje de
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno, en
ambos ejercicios, representando el 32,95% y el 31,68% de la cifra de patrimonio del
Fondo, respectivamente, por lo que se considera participacion significativa de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva.

24



0M0827692

CLASE 8/

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Al ser el participe con participacién significativa una persona juridica, se incluye el detalle
del mismo:

2014 2013
Participes

Aviva Vida y Pensiones, Sociedad An6nima de Seguros y Reaseguros 33182 962,37 18 627 456,46
l 33 182 962,37 18 627 456,46

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Ity IV adjﬁntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013

Otros — Valor nominal cartera 37 469 470,23 19 579 928,11

37 469 470,23 19 579 928,11

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por el Real
Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de
reformas en materia tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrolio
reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de
gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes sea como minimo el
previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Con fecha 1
de enero de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades que en su Disposicion derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el
tipo de gravamen en el 1 por 100.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Plblicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios. De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los
diferentes impuestos a los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse
definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
tltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Otra informaciéon

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periddicos incluyen, segin lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V., y
sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Fondo realiz6 compras y ventas de valores o

instrumentos financieros a la Entidad Depositaria por importe de 17.986.041,11 euros y
147.614.000,00 euros, respectivamente.
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CLASE 8~

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditorfa de cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 5 miles de euros,
en ambos ejercicios.

27



OM0827695

CLASE 8.

18LLL 00Z ¥ €6'69) 12} LS

50987 921 Z 18°'2ZL 168 ST

£66915£/90S3(00'02€)
600.205010S3 £G'6€9 GES
£0096£8710S3 8v'¥9L §52
£008€1S210S3 2¥'26S ZY
2£06//9210S3 18'G81 981
210260251093 82°L¥9 v.€
210691821083(9Z°208 £S)

¥earverzL0S3A(€L'869 S81)

01000681 1L0S3 86'VLE 82

ZL008LY9L0ST LZ'vEy 20V
8130€¥8210S3HZ1'SS6 ¥0L)

SL1916e210S3 02'62) LLL
¥1€0.89110S3 Ov'€9Y 8SY
610290601083 61'0LL 9L+

8t°'59. 9€9
900250502053 10'926 9
998199€€£01SX 82°16. 92
LYSLE6ZL0LLSX 21 290 ¥S
1GZ1¥86/80SX L¥'89L L2
200/£05020S3 52989 €6
100285 r£0S30¥'658 OF)
6008221 £0S3(89'C/ ) 6)
6102YE21L£0ST 66'V0L 82F

8z'02s Lev 1

¥651010000S3 62'686 LLE
10201000083 S2'9¥E 059
£921.010000S3 v2'€8L SL¥

NISt eljeasnid /
(elileasnuypy)

00°086 €9
00008 9€5 2
€6'6.6192¢
oo‘zie 128
00'62. 20¥ 2
gl'eclolee
00'0LESLY L
G8'8eg viv 2
00'S18 068
00'z.¥ 1202
¥8°16€ 280 ¥
00°00€ 921 2
VE'EEE €00 |
0S'9vE6LY L

9L'LLY YOV 61
gz'91L 2002
82'/6. 492 €
21269617 2
2S'€68 €82
zr'zeg si6 L
L11'288 19€ 2
¥v'801 ¥80 €
66'6v0 ZILS €

96'796 128 L1
£¥'859 868 |
0Z'€0E ZPL §
€E€'€00 18L ¥

a|qeuoze.
Jojep

0€‘€8Z 629 Z1'86€ 0Z6 ZS

9.°1¥Z 89.L £2
00°00€E ¥9

- ¥'091 L00 2
- S0°LLP 900 €
- 85°61. 828

- 6LEVS VIZ T
- 1618 G€6 |
- 9z'LLLEL7 L
- 86'0E6 659 Z
- 20°00S 995

- €L'2v0619 1
- 96'9V€ 26. ¥
- 0£'01 650 2
- ¥6'698 ¥vS

- Le'9€9 200 |

60°60S 91€ 89°'LLL 291 81
v9'2y6 6 12'0v. 66 |
9.°'165 GZ 00°000 8€EZ €
19°2LL L1 00°'GZ9 S9E 2
GL'eZS 8l 11'G2L9SL
6E€'0EL LS /9'GyL 288 )
0E'SS1 621 LS'OrZ 20V T
89'2IZ6 Z1'¥BZEBOE
9508} S5 00'SY6 €E0 €

bZ'viL ZiE 89'VY ¥BE 01
66°229 69 ¥9'899 92S |

'GE'G89 S0Z G956 L6V 1

18'09v Ly 65'618G9E ¥

sasala)u] [ejoiul
uoioeIojep

Hn3
dn3
dnd
Hn3
Hng
Hng
dn3
dn3
Hn3
Hn3
Hn3
dn3
Hn3
N3

N3
dn3
yn3
dund
dng
dn3d
an3d
N3

dn3
dn3
dn3

BSIAIQ

Jolejul elsle) Tv.i0olL

uQ[oeZ[}0D SEpIWPE SBUOIDDY STIVLOL
VS 10Sd3ulSoHDaYaa
¥1Sia 3a VI2IS3aNOIDDY
X3 LIANIISANOIDOY
N93S 3a VIO ¥NDHISOHISANOIDIY
VS vIAlSaANOIDOVY
VS TIVHIWIVISINOIDOVY
SYAINNTY SYOINOALISANOIDDY
VS AY4dVNISINOIDDY
VS TYIAOYYILAISANOIDDY
SY1S02 A TENOIWISINOIDDY
VS VOINO43I13LISANOIDDY
VS 10Sd34IS3IN0IDDY
VS 9adS TYHNLYN SYSISINOIDOY
ONIATOH i SNIAYWYISANOIDDY
uoQIdeZj}0d sepnjuipe SOUOIY
epezjjoo epeapd efyy ejuey SITVIOL
§Z-11-+202l00'sl'V'S ‘LEV OIMVIAINOIOYDITE0
61-20-6102100'ZIvAGEINOIDYOITEO

11-60-1202I52'9lvS MAANVY.LNYS OONVEINOIOYDINg0

§1-20-9102I52' 213ON3INOIDYDI180

€2-20-1202188'9lS A SOLNIINVNOIOYLSIINOIOYOITE0

80-70-2102/05'9INODONDILINOIDYDITE0
Zi~LL-910zigz'olvLd | ans N3a LAYIONOgG
0€-90-52z0zlss'elX SVrvD SY1nNa3d LAVISYING3aD
epezfjod epeaud ell ejusy
eaj|qnd epna@ SITVLOL
ZL-20-9g0zloo'slaidavii v OINOIDYDI1g0
24-10-2202]62'8INODVHY V' OINOIDVDITE0
G1-60-920zZl0e'viardavin v oINoIDYDI1g0
eojignd epneq

Joud)u| elouED)

(solna us opeseaidx3)

¥1L0Z 9p a1quiaidIp ap L€ |B SelaloueUl} SBUOISISAU] 8p BISMEY) *| OXauUy

' ‘04ng 10|BAUOL BAIAY



OM0827696

a

58'v10892Z 9.°2¥8 11Z 8¢

¥9°6Z1 80 Z 95°85¥ £06 62

v1's8Z ¥2Z0 L
v1'e8Z v2o |

6V'7LE 201 L OE'6SE6LB €

61'68Z vZ

9£6¥258060N1  G1'G8Z ¥2
¥/2¥629000IN

L00LLSSZPOSN  €9'08Z VS
£8100L090031  (bS'09¥ ZG1)
2.6892v26039  69'0SE LbP
095021000084  (82'991 102)
8£E€GZ1000084  19'v8P SZ1
88Y8020L0044  11°09Z SS
l9ziziro00048d  (s2'eze 12)
6000WY0TVYDLd (€S'ZYE 162)
OMMMI LY0003A(L L b8 S21)
122021000084  ZS'SH8 ¥9
#0025550003Q  €1°G00 LE€S
826021000084  $6'SZZ 6S
1019€2200030  L1'0.S 962
112221000084  LS'vbE 9gT

90°v09 S€
¥£50980VLLSX  LP'EZ6 €2
GZ/029/980SX 88802 €
- 86/108200LSX  12'Miv 8
| NISI eljeAsn|d /

CLASE 8

(ejreasnuipy)

10'0e2 828 €
00'02¢€ €49

08Iyl vy |
G/'G/S 999 |
00'089 156

00'GE6 850 4
09'b22 188}
0€'G6S L2.

00681 1SE |
96'2¥0 19¥ €
G2'oLv9lv e
00'08S Sig €
05295 €01 2
£56'820 862 |

90'v0} 062 L
L'ELL 0ES 2
88802 529 2
LreLver e

ajqeuozel
J0j_A

10'266 09

10266 09
9z'e6s Z|
zz'esy ev
65'916 ¥

sasaleju|

16'228 6VP S€

66666 666
66'666 666

z6'2ee 61 L2
18'¥P0 2122
¥v'GSY 082 €
¥5'08. 28
LLHL8 200 L
€S'ZrL 198 |
6€°G61 928
68899 €00 |
G8'v66 V16 |
€8'Cv6 8.6
LL'EE0 LV L
6€'261 96€ €
29597 6.8 |
90'¥2E 951 €
£€'266 908 |
20'v89 190 L

00°00S ¥SZ L
00'052 905 2
00'000229 2
00'0S2 921 2

le1opul
ugjoelofep

yN3

dn3
asn
dn3
dn3g
dn3
N3
N3
dnd
dn3
dnd
dn3g
dn3
dn3d
dnd
dand

HN3
Hng
N3

esjalg

Jopeix3 esaped) v.LOL

eAjjoai)q sauotoediojued £ sauopoy SIIVIOL
IVE019 YANITV-AITIVHISINOIDVCIDILEVd
BAlJo941Q seuojoediansed A ssuoiooy
uQJoEeZ(}03 SEP[IIPE SBUOIDIY STFTVIOL
AN IXINOHNA|SINOIDOY
NIYLNNOW M3NISINOIDOY
01d dNOYD 98DISANOIDDY
VS 1S0da|SaNoIDIY
¥S LSOdOANISINOIDOY
VS ININID dVvDISINOIDOY
Z3aNS 4a9|SaNoIDoY
NITIHOIWISANOIDOY
VS Sd9S VIOUANIT 4TvDISINOIODVY
SvalaviSaNoIooy
VS YLOLISANOIODV
1S0d IHDS1N3AISANOIDDY
VS IJONVSISINOIDOY
9V SNIWIAISISANOIDOY
VS IONIAIAISANOIDOY
ug|oez|jod sepljiupe Sauodoy
epezoo epeAnd efll gjusy S3TV.LOL
12-11-5202109'PIAG FONYNIH 1TYHINIDINOIOYDITEO
£0-%0-1202(52'9l44 ITvHANID 3131D0SINOIDYDINE0

G1-21-020Z100'8ISAV108VYEINOIOVYOITE0
epez|joo epeApd efy ejuay

lopieyxg esauen

(soine ue opesaidx3y)

¥10Z 8p 84quIBIDIp 8p ¢ [e SeidiouBRUl} SSUOISIOAU] ap BIaR) [ OXauy

‘I'4 ‘0dNn3 J0jeAUO BAJAY



OM08276397

CLASE 82

r
b

§102/20/90
G10¢/€£0/90

§10¢/€0/02
§102/10/91

ojelnuos

|2p ojusjwDUBA

00‘0¥¥ ¥50 0F

00°0S1 8V8 €2
00'06€ 611 Sl
0009, 82/ 8

00062 90Z 9
00'000 €€} €
00‘06Z €20 €

a|qeuozel
lojep

0002 LpL 62

00°086 OVS €2
00°0vE 298 ¥1
00'0v9 8.9 8

00'06Z 90Z 9
00'000 €EL €
00'062 €0 €

opiewoidwon
[eujwon audoduwy

dan3
Hn3g

dgn3
N3

BSJAIQ

S3ATVIOL

SOpIpusA sounjngd SIIVLIOL
Hyzzo 21 yaaloynind
%9 Vs 1909 ¥n3loynind

SOPIPUdA sodning

sopeadwos soining SITVYLOL
oLixxoLsodn3loynind

otlsexaglloynind
sopeldwod soinyn

ugladuoseqg

(soine ua opesaidx3)

Y102 8p 24qIBIDIP 9P L€ [B SOPRALISP US SBUOISIOAUL 3P BIBMEY *|| OXBuyY

'I'4 ‘0oan3 J0jeAUO RAIAY



OM0827698

CLASE 82

1v'902Z 158 €

9Z°c9€ ¥6E T
9/'806 96
61'89L L€E
6.'06% 9G€
60'v.12 £9€
12201 0€
£0‘L1E 612
¥1'666 02
(P0's61 LE8)
00992 L€2
86'v90 121
¥1'26. 99
Zs'eov 2LL
£6'492 LGL
26'158 162

19'5€8 59V
Lr'E9P 09

£2°186 10}
98'vv. 104
21'9v9 102

¥5'200 266
G6'€S0 €01
€1'€L6 5.2
€9'068 /61
€8'€80 02v

ejeasn|d /
(efjeasnuipy)

86°6V6 Vi¥ vE

86'68Z 196G 61
00°0SY 058
0S'v0v PEE |
€.'09€ L06
0L'6SLGLE L
00°00€ ¥¥.
08‘€ve €27 |
95'668 995 |
11698 182 €
0S‘E.L¥ 68
00°29S 82.
00'G16 6€S |
29'116 5552
00‘0l9 see |
00'000 SOI |

00000 208 Z
00°000 208 2

LSS LLZ 9
€042 228
€2'9€0 199
98'88S I8V €
L1'9v9162 L

ev'8LLVLILS
1€'008 565

9Z'615 005 |
€9'G61 LOL L
€Z2'€09 0.6 |

ajqeuozel
10[eA

0l L6€ 06S

se'sh
Ge'GH

19291 812
9v'ces 81
$2'98S L€
8L'0GL Gi1
€2°229 25

vi'erz zLe
00666 L
LO'ELO €6
LS'Lep el
29'601 821

sasalaju|

LS‘eVL 1SS 0E

zL'9z6 TLL L)
¥Z'LPS €52
1£'9€9 200 |
¥6'698 S
10688 LG6
6L°26) ¥LL
12'2€0 402 |
Zr'ogs sze L
LZYO0ELL ¥
05°202 €99
20°Z0S 109
9z LLLELV L
0L'80S €48 |
L0'29E ViV |
80‘zvl L08

00000208 Z
00°000 208 Z

06'60. 508 G
06'008 918
00'GS0 65§
00'¥¥8 6.€ €
00'000 050 |

68°0LL LLL Y
9E‘ovL 26V

eL'ovsvee |
00'66¢ 60S |
Ov'61G 0SS |

|eloluy
ugoRIO[_A

Hn3
dn3
dn3
dnd
dnd
dng
dn3g
dn3
dn3g
dn3
Hn3
dn3
dn3
N3

=IRE!

Hn3
Hn3d
Hn3
dn3

dn3
dgn3
dn3
Hn3

esjaIq

Jou8)u| BIele) TVL10L

uoI9eZ]102 SEPHWPE S3UOIIIY STTVIOL
VYS3AN3|SINOIDOY
ONIGTOH 11 SNIAYNYISANOIDDY
VS 9adS TvHNLYN SYSISINOIDDY
1ONYLSAVHANI SLLH3aYISINOIDOY
VS NY400SIAISINOIDOY
X3ALIANISANOIDOV
SYOVN3|SIANOIOOY
VS YDINO4T13LISINOIDOY
SV1S09 A TFINDIWISINOIDDY
VS IVIAOMYIHISINOIDDY
SYAINNTY SYDINOILISINOIDOY
3NGISIANOIDDY
vioHay3glsSaNoInoy
VS vIAISaNOoIDOY
uQIoeZzIj09 Seplupe seuoiddy
olejisodaq uos soApoe ap jesodwe) ugioIsinbpy SITV.LOL
20-L0-¥102l02' 0IMNVYEYDIDloday
O_._mu_monwn_ U0 SOAOE ap _m._OQEmu cc_u_m_zcv<
epezfjod epeaud el ejuey S3TVIOL
£2-01-6102188' 2| LN AONVHNSSY IdNOUDINOIDYDITE0
§2-01-£202l92'vIMva01o Syryo a3ao LAYISYInaIn
62-60-/202IS2'¥1v9019 SYIrvo a30 LAVISYINAa3ID
o1-vo-Leozlsz'vlL val sy1na3anlsyinain
epezpos epeapd el ejuey
eajiqnd epnag SITVLOL
S0-11-8102Zle L vIVIOENIN LNV AYAINNWODINOIOYDITE0
L1-10-220252'8INODVHY ¥'OINOIOVOI1g0
G1-10-1202ZI00'9lYHONYIW' LSVD YINNFINOIOYDIE0
$0-£0-0202108'v|STUVYITVE' LNV WODINOIDYDITE0
eolqnd epneq
Joueluj elaued

(souna ua opesaidxy)

€10Z 9p aIquIaIolp ap LE | BJ3IDURULS SBUOISISAU] 8P BIdJIEY) ‘||| OXBUY

‘I'4 ‘04N J0]eAUO BAIAY



OM0827699

CLASE 87

[

16'9GL SSS | SY'9€9 ¥SL 02

z6's80 b1S |
69'9/8 02V
22'90€ L1
1L'9Z8 911
96'605 S12
(¥8'c6eZ ¥.22)
0Z'8€1 ZvP
92'v.Z €2¢
6.'25. 06
19'12¢ 6v
(6£'166 11)
62°009 ZHL
12'04Z 12
(1£'005 G1)

60'809 Lv
6E'€09 Z
(92'982)
26'0GE 6€

Bj[eASNId |
(etfeasnuip)

ov'89l 62v 81
20698 222 ¢
vz'zzz oz L
00285 S.¥ 2
0L'892 18¥ |
0€'20Z €VE |
00'GLL L0E |
¥6'8.0 126 2
00'9€.L 695
0S'v92 820 |
0§'2/9 L€6
0o0‘00Z €18
00'200 O¥L |
08‘0LE /86

50'89v S2€ 2
6€'€09 €22
¥1'cL. 866
26'0S1 €SS

8|qeuozel
lo[ep

se'olz 02

Se‘01Z 02
GS'0SP €
GZ'evr 9
gg'ole 0L

sesolo)u]

8v‘6.8 861 61

8Y'6.0 616 91
££'266 908 |
20'1Zy veL L
68'GZ. 8S€ ¢
¥1'852 992 |
vL'86Y 219 |
08'9£9 598
89'708 266 ¢
12'€86 8LY
£8'2¥6 8.6
68'899 €00 |
12'66G 00.
€L'9ELZLL )
bL'118200 L

00'008 £82 2
00°000 +2L
00°000 666
00'008 €15

|ejoruy
ugloeiojep

dan3
an3
Hng
dn3g
dn3
Hn3
un3
Hng
dnd
Hn3
Hnd
an3d
Hn3

Hn3
Aan3
dan3

BSIAIQ

JoMa)xy esalied TY.LOL

UQIdEZ|)0D SEPJJjLUPE SBUOIDOY STTVIOL
OV SNIWIISISANOIDOY
VS IAONIAIAISINOIODY
VS IJONVSISINOIDDY
dH092 YSIT3ISANOIDIY
V¥S WOOVY9T138|SANOIDDY
OV MNVE.LSOd IHOSLNIAISANOIDDY
VS V1OLISaANOIDOY
SvalavIS3INOIDOVY
VS SdOS VIOYINT dTvOISaNOIDDY
Z3ANS 4a9|SaANOIDOY
VvdS WYNSISINOIDDY
VS LSOdOANISANOIDOY
VS 1S0d8ISaNoIDIY
Uugjdezjjod sepplupe sauolddy
epezjjos epeayd efy ejuey SITVIOL
G1-21-0202100'8|SAV10MVEINOIOYDIT180
8Z-11-8102Ic1'ZlOLNVS OLI¥IdS3 OONVEINOIDYDIT1E0
81-60-1202I£9°2IAg 3dOUNT YOINO4ITALINOIDVYDITE0
" epezpjoo epeapd ey ejusy

loue)xg eiapen

(soina ua opessaldx3)

£10Z 3p aIquIB[oIp ap L |e BISIOURUL} SBUOISISAU] 8P BIDMEY) ‘||| OXBUY

‘I'4 ‘0Jn3 10[RAUOS BAIAY



OM0827700

CLASE 8.

¥102/€0/9
y102/e0/9

¥102/10/L1
viozieo/le

ojeljuod

[ep ojusjwdusp

00'v.LE STL L

00098 025 S
00'00¥ €82 2
0009¥ LEL C

00'7LS ¥0Z 2
00'P£9 680 |
00’088 841 |

a|qeuozes
lojep

0056 96. L
00°0vY 265 S
00'009 928 2
00'0¥8 592 2

00'FLS Y0Z 2

- 00'P£9 680 |

00'088 811 |

oppawoiduwon
leujwoN auodwy

dn3d
dand

N3
dn3

esing

CER) ALe] ]

SOp|puaA soining S3TVIOL
tlez'20 0 &' »aalodnLnd
L6110 %S 'exaalodninA

SOpIpuUeA soining
mokun__.:ou soining S3MVY.LIOL
orlsexaatiodntnAd

oLIXxolsodn3lodn.Lnd
sopeldwos sosnyng

uojadlosaqg

(soune ua opeseaidxy)

£10Z op @1qualolp 3P LE [e SOPRALIGP Ud SBUOISISAUL 9p BIdLIE) *A| OXBUY

I'4 ‘01Nz 10[eAUCH BAIAY



UM0827701

CLASE 8/

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucién de mercados

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la El
afio 2014, para los mercados financieros, puede considerarse como un afo de
consolidacién de las rentabilidades obtenidas en 2013. En renta variable finalmente las
rentabilidades de los mercados han sido positivas en USA y mucho mas ajustadas en
Europa, incluida la bolsa espafiola, aunque eso si, con rentabilidades positivas. En el
caso de los mercados de renta fija, las rentabilidades obtenidas han sido positivas en
general, destacando -especialmente el excelente comportamiento de los mercados de
renta fija de los paises europeos periféricos, incluido el nuestro, donde hemos visto un
comportamiento anormalmente positivo que consideramos dificilmente repetible, al
menos en el medio plazo.

Desde el punto de vista politico, en 2014 hemos asistido a hechos relevantes, que a su
vez, han tenido impactos en los mercados financieros. Asi, podemos destacar las
tensiones geopoliticas entre Ucrania y Rusia (anexién de Crimea por parte de Rusia y el
conflicto armado en las provincias del Este de Ucrania) y la expansion del grupo yihadista
Estado Isldmico por Oriente Medio. Otros eventos politicos que podemos mencionar
como relevantes, aunque de distinto perfil , han sido la sustitucién de Enrico Letta por
parte de Mateo Renzi como primer ministro italiano, la reeleccién del primer ministro en
Japén Shinzo Abe, las elecciones de mitad de legislatura en EEUU, donde el Partido
Republicano ha obtenido la mayoria en el Congreso y en el Senado, las elecciones
europeas con el ascenso de nuevos partidos politicos recogiendo el desencanto de la
poblacién europea por la situacién de crisis prolongada y casos de corrupcién. A nivel
nacional, cabe destacar abdicacién del Rey Don Juan Carlos | en favor de su hijo Don
Felipe VI.

Si repasamos los aspectos mas relevantes desde el punto de vista financiero, tendriamos
que destacar las acciones llevadas a cabo por parte de los distintos Bancos Centrales.
Asi, la Reserva Federal estadounidense terminaba, en la parte final del 2014, con su
programa de compra de bonos publicos y ftitulizaciones con el fin de inyectar liquidez al
sistema financiero norteamericano y, por otro lado, el banco central japonés
incrementaba su plan de expansién cuantitativa de un modo muy significativo

En la misma linea, el BCE impulsé nuevas medidas de relajacién de politica monetaria;
bajada del tipo de intervencién hasta 0,05%, bajada del tipo para los depésitos realizados
en el BCE por los bancos de la Eurozona a -0,2%, compra de cédulas vy titulizaciones, asi
como el programa TLTRO de hasta medio billén de euros de financiacion a 5 afios al
0,15% a los bancos de la Zona Euro con el compromiso de que parte de dicha
financiacion revierta en PYMES vy particulares.
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Un hecho que consideramos muy relevante y al quizés no se le ha dado la importancia
que tiene, ha sido la implementacién de los acuerdos alcanzados hace unos afios por el
que se ha creado un supervisor bancario ‘inico europeo (funciones que asume el BCE).
Para ello, y antes de que el BCE asumiera dicha funcién, se realizaron unos test de
estrés y de calidad de los balances de las entidades financieras europeas, donde los
bancos espafioles reflejaron una posicién robusta, como la mayoria de los grandes
bancos en Europa, especialmente los llamados “sistémicos” por su tamaiio e importancia
dentro del Sistema Financiero Europeo.

Dentro del capitulo bancario, cabe destacar el problema sufrido por el banco portugués
Banco Espirito Santo (BES que tuvo que ser intervenido por el Banco de Portugal al no
tener recogidas dentro de su balance todos los créditos concedidos a su matriz y a su
grupo industrial (Espirito Santo Internacional, ESI). ESI terminé a lo largo de 2014 en
concurso de acreedores y arrastr6 al propio banco a su intervencién. Portugal Telecom,
se vio muy contagiada por este hecho, ya que habia invertido una parte muy relevante de
su liquidez en Rio Forte, empresa integrada en ESI. Finalmente el Banco de Portugal, con
el fin de evitar un riesgo sistema en el sistema financiero portugués, rescaté y saned el
BES y creo un nuevo banco con los activos sanos, Novo Banco, que esta en proceso de
venta a cierre de afio.

Si nos centramos en aspectos macroecondémicos, 2014 cierra con un crecimiento notable
en EEUU (denle el entorno del 2,5% y con aceleracién notable en el segundo semestre
del afio), fuerte en Reino Unido (3%), muy pobre en la Zona Euro (0,8% Yy con notables
diferencias entre Espafia y Alemania, creciendo a niveles cercanos al 1,5% y Francia,
inferior a 0,5%, e ltalia, con crecimiento incluso negativo), muy flojo en Japon (inferior al
0,5%) y desacelerandose en China, a pesar del 7,5% conseguido.

También cabe destacar como la tasa de paro ha continuado su senda bajista en EEUU y
en el Reino Unido, hasta llegar a unos niveles por debajo del 6%, y en Alemania, 6,6%.
Mientras en el resto de paises relevantes de la Eurozona, la tasa de desempleo se
situaba por encima del 10% (Francia 10.4% e ltalia 12,8%). En Espafia, se cerraba el afio
con una creacién neta de empleos superior a los 400.000 empleos, aunque dicha tasa se
mantiene claramente por encima del 20% (en torno al 23,5%, siendo el maximo visto en
la crisis del 27% en Marzo de 2013).
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Sin embargo, quizas la inflacion y sus expectativas a medio plazo, junto con las
expectativas de crecimiento a nivel mundial, han sido los aspectos que mas han marcado
los movimientos realizados por los bancos centrales descritos anteriormente.
Practicamente todos los areas econdémicas han cerrado muy por debajo de sus objetivos
esperados de inflacién, e incluso algunas de ellas en negativo. Asi EEUU cerré 2014 con
un IPC de 0.8%, la zona euro en -0,2%, el Reino Unido en 0,5% y Japdn por debajo del
2%. Espafia cerr6 en -1%.

La caida del precio -del petroleo ha contribuido significativamente al fuerte recorte
experimentado por la inflacién.

Hay que tener en cuenta que el precio del crudo ha caido un 50% a lo largo de 2014, y
especialmente en la segunda parte del afio, debido, entre otros factores, al incremento
de la produccion de gas y petréleo de esquisto en EEUU (“frackinng”). El fuerte desarrollo
e implantacién de las tecnologias de “fractura” de roca para la extraccién de gas y
petréleo esta suponiendo una revolucién energética, que ha llevado a que EEUU este
préximo a producir la practica totalidad del petréleo que consume. Esto ha generado un
importante desequilibrio entre la oferta de los productores tradicionales, que no han
recortado su oferta de petréleo por la necesidad de muchos de ellos de seguir contando
con fuertes ingresos para sufragar sus necesidades de gasto, y la demanda
practicamente invariada de los paises consumidores, ajustandose por tanto bruscamente
el precio a la baja.

Evolucion de Petréleo a lo largo de 2014
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Informe de gestién del ejercicio 2014

Adicionalmente, el bajo crecimiento econdmico a nivel mundial y muy especialmente en
Europa, ha hecho que la demanda interna haya sido débil. La conjuncién de ambos
factores, (mayor producciéon y menor demanda) ha contribuido a generar un escenario de
desaceleracion de precios.

Otro aspecto que cabe destacar es la fuerte apreciacion del dolar frente a la mayoria
resto de divisas mundiales y especialmente en la segunda parte del afo. La fuerte
disparidad en el ciclo econémico entre EEUU y la Zona Euro (que ha provocado a su vez
politicas monetarias opuestas en los Bancos Centrales de ambas regiones) se ha visto
reflejada en una apreciacién del délar frente al euro del 15% en 2014.

Evolucién del Délar/Euro en 2014

Si nos centramos ya en los mercados financieros, de nuevo la renta fija, al igual que en
2013, ha sido el activo que ha tenido un mejor comportamiento, y muy especialmente los
bonos europeos periféricos.

Las mejoras macroecomicas y financieras que se han observado en la Europa periférica,
el soporte que por parte del BCE has recibido los mercados financieros, con continuas
medidas de relajacién monetaria y el anuncio de nuevas medidas futuras, las mejoras de
rating experimentadas por parte de Espafia e Irlanda principalmente, el mayor apetito por
altas rentabilidades por parte de los inversores aun asumiendo un mayor riesgo, han sido
algunos de los factores mas relevantes que han llevado a la caida de las rentabilidades
de estos activos, y por tanto subida de los precios.
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Informe de gestion del ejercicio 2014

De este modo, el bono a 10 afios espafiol ha visto como su rentabilidad ha cerrado el afio
2014 en 1,61% mientras 12 meses atras cotizaba en los mercados con una rentabilidad
de 4.15%. Movimiento similar hemos visto en otros bonos de la Europa periférica, como
en ltalia, donde su bono a 10 afios ha cerrado con una rentabilidad del 1,89% partiendo el
afo de un nivel similar al espafiol.

Evolucion de la rentabilidad a 10 afos del bono espaiiol a 10 afios

Esta fuerte reduccion de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios, ha contribuido a la
significativa reduccién de la prima de riesgo frente al bono aleman del mismo plazo, que
ha pasado de 222 a 107 puntos basicos a cierre de 2014, a pesar del recorte en
rentabilidad experimentado también por el bono aleman, que ha pasado del 1,93% a
finales de 2013 al 0,54% al que ha cerrado en 2014.



OM0827706

CLASE 8~

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucién de la prima de riesgo a 10 afios de la Deuda Publica Espariola

Siguiendo con el mercado de renta fija, los bonos corporativos también tuvieron un buen
afo, aunque alejado de la mejora experimentada por lo bonos espafioles, especialmente
cédulas hipotecarias y bonos de CCAA.

Asi, a modo de ejemplo, los bonos de la CCAA de Madrid a 10 afios, que comenzaban
2014 cotizando en rentabilidades cercanas al 5%, cerraban 2014 cotizando en niveles del
2%. Este mismo movimiento pudimos observarlo en las cédulas multicedentes, donde el
recorte en su rentabilidad, para el mismo plazo, fue incluso 20 puntos basicos superior a
lo largo de 2014, en buena parte impulsado por las compras realizadas por el BCE sobre
este tipo de bonos, en la Ultima parte del afio.

Los mercados de renta variable, sin embargo, no han tenido un comportamiento tan
positivo, con revalorizaciones entre el 0% y el 10% en Europa y en el entorno del 10% en
EEUU, e incluso cercanas al 20% en Japén.

Gestion del Fondo

En lo referente a la cartera de renta fija, y al igual que en 2013, hemos mantenido una
sobreponderacion importante en bonos espafoles, destacando los bonos de gobierno,
cédulas hipotecarias y bonos de comunidades auténomas.
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Informe de gestién del ejercicio 2014

A medida que los diferenciales entre la renta fija espafiola y la del centro de Europa han
ido reduciéndose, hemos ido incorporando progresivamente activos de otros paises con
el objetivo de ir diversificando la cartera, dado que la prima que pagaban los activos
espanioles frente al resto ya no era tan atractiva como a principios de afio.

En cuanto a la duracién de la cartera, se ha mantenido en niveles relativamente cercanos
al objetivo del fondo, aunque con una posicién relevante de cobertura con futuros de
bonos alemanes especialmente en la Gitima parte del afio, debido a las extremadamente
bajas rentabilidades que ofrecen dichos bonos.

La cartera de renta variable del plan ha estado en términos generales sobreponderada
frente a su posicién de referencia.

Desde el punto de vista sectorial, ha mantenido posiciones inferiores a sus indices de
referencia en el sector bancario, y en menor medida en el sector eléctrico y
telecomunicaciones. Por otro lado, la cartera ha tenido un sesgo hacia los sectores
industrial, tecnolégico y consumo ciclico.

Se han mantenido durante todo el afio cierto sesgo hacia empresas de media y pequefia
capitalizacién frente a los indices de referencia.

En todo caso, la compaiiias de la cartera han sido incluidas bajo una perspectiva de
diversificacion y de largo plazo y que, en opinién del equipo gestor, ofrecen ventajas
competitivas frente a empresas del mismo sector, recurrencia en sus ingresos, balances
saneados, bajo riesgo operativo, alta calidad del equipo gestor, y en general ofrecen
descuentos frente a su valor intrinseco que compensan los riesgos asumidos en su
inversion.

En la gestion de la cartera, se han tenido en cuenta criterios éticos, sociales,
medioambientales y de buen Gobierno. En las distintas reuniones con los gestores de las
compaiiias en las que invertimos, se analiza si el gobierno corporativo de las mismas es
adecuado y esta alineado con los intereses de los accionistas. Adicionalmente, cuando se
trata de inversiones en renta variable de forma directa, se ha revisado si la compaiiia esta
incluida en alguno de los indices considerados como socialmente responsables, siendo
un elemento positivo, aunque no determinante ni excluyente, a la hora de analizar las
distintas alternativas de inversion.
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Del mismo modo, la gestora tiene establecida una lista, que se va actualizando con
frecuencia mensual, de acciones a nivel mundial para las que habria restricciones de
inversion por diversos motivos tales como la existencia de posibles conflictos de interés,
la pertenencia a determinadas industrias cuya actividad se considere, que menoscaba
derechos humanos fundamentales, entidades radicadas en paises para los que la UE
haya establecido restricciones a la inversién por existencia de conflictos territoriales, etc.

Estos criterios no financieros, se han tenido en cuenta, a la hora de analizar la inversién
directa en titulos de renta variable que ostente el fondo, con un porcentaje de inversién
ponderado segun el limite de inversién en renta variable.

Perspectivas de Mercado

El afio 2015 se antoja muy complicado debido a los muy bajos tipos de interés, escenario
de deflacion o muy baja inflacién en la mayoria de las principales areas geogréficas, las
subidas de los mercados bursétiles de los Ultimos afios que hacen que las bolsas no
estén baratas, y un escenario politico complicado, con varias convocatorias electorales,
especialmente en Espania, que podria ayudar mucha volatilidad en los mercados

Y creemos que sera especialmente complejo para las carteras mas conservadoras, y mas
después de los magnificos retornos obtenidos en los Ultimos afos por la renta fija.

Los tipos de interés son histéricamente bajos, por lo que no es razonable pensar en una
reduccion adicional significativa de los mismos, aunque el BCE apoye esta posibilidad a
travées de la compra de bonos en el mercado secundario y mantenimiento de las
condiciones monetarias ultra laxas.

Adicionalmente, la bajada de los tipos de interés de los bancos centrales, la caida del
euro y la rebaja en el precio de petréleo, deberia ayudar a la recuperacién econémica
europea, y por ende, a que los tipos de interés comenzaran a repuntar ligeramente,
especialmente los de los paises del centro de Europa. Los paises periféricos
probablemente sufririan menos en este escenario, via reduccién adicional de la prima de
riesgo aun alta comprado con los niveles que tenia antes de la crisis.

En todo caso, hay que tener en cuenta que la inflacién en Espafa cerré en 2014 en
niveles del -1%, por lo que en términos reales, estas carteras atin ofrecen algo de valor,
aunque en términos nominales estaran cercanas al cierre de 2014 en cuanto a su valor
liquidativo.
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Por otro lado, aunque comentabamos que los mercados bursatiles no estan baratos,
creemos que en términos de rentabilidad-riesgo ofrecen un perfil mejor que los activos de
renta fija, y mas especialmente la renta variable de la zona Euro, dado su mejor
valoracion frente a la bolsa norteamericana y ain mas tras la depreciacion sufrida por el
euro en los ultimos meses.

En términos de divisas, a pesar de la mejora experimentada por el délar frente al euro,
creemos que la diferente fase del ciclo y la diferencia entre las politicas monetarias entre
los bancos centrales, BCE y Reserva Federal, va a provocar una devaluacién adicional
del Euro y probablemente a medio-largo plazo acercarnos de nuevo a la paridad.

Este 2015 creemos que va a ser un afio de volatilidad, donde la buena seleccién de
activos, la correcta asignacion de activos, especialmente en episodios de fuerte
movimientos en los mercados, y el evitar errores van a ser mas determinantes que afos
anteriores.

Gastos de I+D y Medio Ambiente

A lo largo del gjercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2014
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medioambiental.

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Aviva Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A., en fecha 31 de marzo de 2015, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del
gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 de Aviva Fonvalor Euro, F.I., las
cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los
cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con nhumeracién correlativa e
impresos por una cara, conforme a continuacién se detalla:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del OM0827616 al OM0827653
Informe de gestion Del OM0827654 al 0OM0827662
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OM0827663 al 0M0827700
Informe de gestién Del OM0827701 al 0OM0827709
Tercer ejemplar Cuentas anuales Del OM0827710 al 0M0827747
Informe de gestién Del OM0827748 al OM0827756
Cuarto ejemplar Cuentas anuales Del OM0827757 al 0M0827794
Informe de gestion Del 0M0827795 al 0M0827803
Quinto ejemplar Cuentas anuales Del OM0827804 al 0M0827841
Informe de gestién Del OM0827842 al 0M0827850
FIRMANTES:

D.(g%gieflﬁuierdo augar D. José Caturla Vicente
Presidente Consejero

D. Neil Stewart
Consejero




