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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES 

Al Consejo de AdministraciOn de Aviva GestiOn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion 
Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) 

Hemos auditado las cuentas anuales de Aviva Fonvalor Euro, EL, que comprenden el balance de 
situacion a131 de diciembre de 2013, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los 
Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del 
Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo (que se 
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas 
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la 
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion 
de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su 
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de 
acuerdo con el marco normativo de informaciOn financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Aviva Fonvalor Euro, F.I. al 
31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio 
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de information financiera 
que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el 
mismo. 

El informe de gestion adjunta del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de 
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y 
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la 
information contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas 
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verification del informe de 
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de information 
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo. 

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. 

Pablo Trifianes Lago 
Socio - Auditor de Cuentas 

25 de abril de 2014 
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administración de Aviva Gestión, Sociedad Gestora de Instituciones de InversiOn
Colectiva, SA. (Sociedad Unipersonal)

Hemos auditado las cuentas anuales de Aviva Fonvalor Euro, F.I., que comprenden ci balance de
situación al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, ci estado de cambios en ci
patflmonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores de Ia Sociedad Gestora son responsables de la formuiaciOn de las cuentas anuales del
Fondo, de acuerdo con ci marco normafivo de informaciOn financiera aplicabie al Fondo (que se
identifica en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contabies
contenidos en ci mismo. Nuestra responsabihdad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora dc Ia
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafla, que rcquiere ci examen, mediante Ia reaiización
de pruebas selectivas, de Ia evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaiuaciOn de si su
presentación, los principios y criterios contables utilizados y las estimacioncs reahzadas, están de
acuerdo con ci marco normativo de informacion financiera que resulta de aphcaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales dci cjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel dci patrimonio y de la situación financicra de Aviva Fonvaior Euro, FJ. al
31 de diciembre dc 2013, asi como dc los resuitados de sus operaciones correspondientes al ejcrcicio
anual terminado en dicha fccha, dc conformidad con ci marco normativo dc informaciOn financicra
que resulta de aphcación y, en particular, con los pdncipios y criterios contablcs contenidos en ci
mismo.

El informc dc gcstión adjunto dci ejercicio 2013 contienc las cxphcaciones que los Administradores de
Ia Socicdad Gcstora consideran oportunas sobrc Ia situaciOn dci Fondo, la evoiuciOn de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma partc integrante de las cuentas anuales. Hemos vcrificado quc Ia
informaciOn contabie que conticnc ci citado informe de gcstión concuerda con Ia de las cucntas
anualcs dci ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditorcs sc hmita ala vcrificaciOn dci informe de
gestión con ci alcancc mencionado en cstc mismo párrafo y no incluyc la revisiOn de informaciOn
distinta de Ia obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

PricewatcrhouscCoopers Auditores, S.L.

Auaitores

U hi 9’ T PRICEWATERHOUSEc0OPCRSao 4rinancs ago AUDITORES, 5.L
Socio - Auditor dc Cuentas
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25 de abni dc 2014
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CLASE 8.4  

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Balances de situaciem al 31 de diciembre de 2013 y 2012 
(Expresados en euros) 

ACTIVO 2013 2012 

Activo no corriente 
lnmovilizado intangible 

Inmovilizado material 
Bienes inmuebles de use propio 
Mobiliario y enseres 

Activos par impuesto diferido 

Activo corriente 58 982 130,75 46 170 826,76 
Deudores 958 138,61 1 037 081,67 

Cartera de inversiones financieras 55 780 187,88 43 375 006,99 

Cartera interior 34 414 949,98 27 525 792,16 
Valores representativos de deuda 14 847 660,00 15 870 949,40 
Instrumentos de patrimonio 19 567 289,98 11 654 842,76 
Instituciones de Inversion Colectiva - - 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 20 754 636,45 14 387 161,15 
Valores representativos de deuda 2 325 468,05 3 165 351,67 
Instrumentos de patrimonio 18 429 168,40 10 246 981,69 
Instituciones de Inversion Colectiva 974 827,79 
Depositos en Entidades de Credit° 
Derivados 
Otros 

Intereses de la cartera de inversion 610 601,45 1 462 053,68 

Inversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesoreria 2 243 804,26 1 758 738,10 

TOTAL ACTIVO 58 982 130,75 46 170 826,76 

J
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Aviva Fonvalor Euro, F].

Balances de situaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

ACTIVO 2013 2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado materia’
Bienes inmuebles de usa propio
Mobiliario y enseres

Activos par impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Carters de inversiones financieras

Carters interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
nstituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Carters exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
D e rivados
Otros

Intereses deJa carters de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas a en htigio

Periodificaciones

Tesoreria

58 982 130,75 46 170 826,76
958 138,61 1 037 081,67

55 780 187,88 43 375 006,99

34 414 949,98 27 525 792,16
14 847 660,00 15 870 949,40
19 567 289,98 11 654 842,76

610 601,45

2 243 804,26

14387161,15
3165351,67

10246981,69
974 827,79

1 462 053,68

1758738,10

20 754 636,45
2325468,05

18429168,40

TOTAL ACTIVO 58982130,75 46170826,76
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CLASE 8.  

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Balances de situation al 31 de diciembre de 2013 y 2012 
(Expresados en euros) 

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012 

Patrimonlo atribuldo a participes o accionistas 58 802 362,29 46 126 324,56 

Fondos reembolsables atribuidos a partIcipes o accionistas 58 802 362,29 46 126 324,56 
Capital 
Participes 48 563 783,11 42 290 521,37 
Prima de emislOn 
Reservas 11 575,98 11 575,98 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores (2 125 011,89) (2 125 011,89) 
Otras aportaciones de socios 
Resultado del ejercicio 12 352 015,09 5 949 239,10 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de use propio 
Otro petrimonio atribuido 

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

Pasivo corriente 179 768,46 44 502,20 
Provisiones a corto plazo 
Deudas a collo plaza 
Acreedores 179 768,46 44 502,20 
Pasivos financieros 
Derivados 
Periodificaciones 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 58 982 130,75 46 170 826,76 

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012 

Cuentas de compromiso 7 796 954,00 10 784 850,00 
Compromisos por operaciones largas de derivados 2 204 514,00 3 750 600,00 
Compromisos por operaciones codas de derivados 5 592 440,00 7 034 250,00 

Otras cuentas de orden 19 579 928,11 26 023 510,89 
Valores cedidos en prestamo por la IIC 
Valores aportados coma garantia por la !IC 
Valores recibidos en garantia por la IIC 
Capital nominal no suscrito n1 en circulation 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 19 579 928,11 26 023 510,89 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 27 376 882,11 36 808 360,89 

Aviva Fonvalor Euro, Ed.

Balances de situaclOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012

Patrimonlo atribuido a participes 0 accionistas 58 802 362,29 46 126 324,56

Fondas reembalsables atribuidas a participes a accianistas 58 802 362,29 46 126 324,56
Capital - -

Participes 48 563 783,1 1 42290521,37
Prima de emisiOn - -

Reservas Ii 575,98 Il 575,98
(Accianes propias) - -

Resultadas de ejercicios anteriares (2 125 011,89) (2 125 011,89)
Otras apartacianes de sacias - -

Resultada del ejercicia 12 352 015,09 5 949 239,10
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes par cambias de valor en inmavilizada material de USC prapia - -

Otra patrimania atribuida - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a argo plaza - -

Oeudas a largo plaza - -

Pasivos par impuesta diferida - -

Pasivo corriente 179 768,46 44 502,20
Provisianes a carlo plaza - -

Deudas a carla plaza -

Acreedores 179 768,46 44 502,20
Pasivos financieras - -

Derivadas - -

Periadificacianes - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 58 982 130,75 46 170 826,76

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso 7 796 954,00 10 784 850,00
Campramisas par aperacianes largas de derivadas 2 204 514,00 3 750 600,00
Campramisas par aperacianes cartas de derivadas 5 592 440,00 7 034 250,00

Otras cuentas de orden 19 579 928,11 26 023 510,89
Valares cedidas en préstama par Ia llC - -

Valares apartadas coma garantia par Ia IIC - -

Valares recibidas en garantia par Ia IIC - -

Capital nominal no suscrita ni en circulaciOn - -

Pérdidas fiscales a campensar - -

Otros 19579928,11 26023510,89

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 27 376 882,11 36 808 360,89
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CLASE 8.  

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 
Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales 
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 
(Expresadas en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 
Gastos de personal 

2013 2012 

Otros gastos de explotacion (377 850,42) (295 446,22) 

Comision de gestian (321 395,72) (248 858,93) 
Comision de depositario (45 809,33) (35 997,72) 
Ingreso/gasto por compensacion compartimento 
Otros (10 645,37) (10 589,57) 

Amortized& del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados par enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotacion (377 850,42) (295 446,22) 

Ingresos financieros 3 571 875,63 3 407 411,42 
Gastos financieros (109 033,55) (114 782,11) 

VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros 7 799 807,14 1 078 227,47 

Por operaciones de la cartera interior 5 265 954,83 333 648,00 
Por operaciones de la cartera exterior 1 748 133,62 463 854,77 
Por operaciones con derivados 785 718,69 280 724,70 

Otros 

Diferencias de cambia 

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1 591 984,20 1 886 300,10 

Deterioros 
Resultados par operaciones de la cartera interior 1 364 977,13 18 126,53 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 227 007,07 1 868 173,57 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financlero 12 854 633,42 6 257 156,88 

Resultado antes de Impuestos 12 476 783,00 5 961 710,66 
Impuesto sobre beneficios (124 767,91) (12 471,56) 

RESULTADO DEL EJERCICIO 12 352 015,09 5 949 239,10 

0,03 EUROS 0L5924240
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Aviva Fonvalor Euro, RI.
Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

2013 2012

Comisiones de descuento por suscripciones yb reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a Ia Institucion de Inversion Colectiva - -

Gastos de personal - -

Otros gastos de explotaoon _iZL°42 (295 44622)
Comision de gestion (321 395,72) (248 858,93)
Comision de depositano (45 80933) (35 99772)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (10 645,37) (10 589,57)

Amortizacion del inmovihzado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotaciOn (377 85042) (295 446,22)

Ingresos financieros 3571 875,63 340741142
Gastos IThancieros (109 033 55) (114 782,11)

Vanacion del valor razonanle en ‘nstrumentos financieros 7799807 14 1 078 227,47
Por operaciones de Ia cartera intenor 5265 95483 333 64800
Por operaciones de a cartera extenor 1 78 133,62 463 854,77
Por operaciones con derivados 785 718,69 280 724,70
Otros -

Diferencias de cambio - -

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1 591 98420 1 886 300 10
Deterioros - -

Resultados por operaciones oe Ia cartera intenor 1 364 977,13 18 12653
Resultados por operac ones oe Ia cartera exterior 227 007,07 1 868 173,57
Resultados por operaciones con derivados
Otros - -

Resultado financiero 12854633,42 6257156,88

Resultado antes de impuestos 12476783,00 5961 710,66
Impuesto sobre beneficios (124 767,91) (12 471,56)

RESULTADO DEL EJERCICIO 12 352 015,09 5 949 239,10



Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2013 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Total ingresos y gastos imputados direclamente en el patrimonio atribuido a parlIcipes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

12 352 015,09 

r— 

rn 
co 

Total de ingresos y gastos reconocidos 12 352 015,09 

B) Estado total de camblos en el patrimonio neto 

Partic'pas Reservas 

Resultados de 
eiercicios 
antarlores 

Resultado del 	(Dividend° a 
eJercicio 	cuenta) 

Otro patrtmonlo 
atribuldo Total 

Saldos al 31 de diciembre de 2012 42 290 521,37 11 675,98 (2 125 011,89) 5 949 239,10 46 126 324,66 

Nudes por camblas de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo apstado 42 290 521,37 11 575,98 (2 125 011,891 5 949 239,10 46 126 324,56 

Total ingresos y gastos reconocidos _ - 12 352 015,99 - 	12 352 015,09 
Aplicacion del resuttado del eferciclo 5 949 239,10 (5 949 239,10) 	 - 
Operaciones con partldpes 

Suscripciones 37 188 508,93 - - 	37 188 508,93 
Reembolsos (36 864 486,29) - - 	(38 864 486,29) 

Olras variaciones del patrimonio - - - 

Saldos al 31 de diclembre do 2013  48  663 783,11 	 11 575,98  	(2 125 011,891  	12 362 015,09 	  58  802 362,29 
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A) Estado do Ingresos y gastos reconocidos

Total do ingresos y gastos reconocidos 12352015g

B) Estado total de cambios en el patnmonio neto

___________________
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Aviva Fonvalor Euro, Fl.

Estado do cambios en el patrimonlo neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 do diciembre de
2013
(Expresado en euros)

Resultado do a cuenta do perdidas y ganancias 12 352 01509

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patdmonio atribuido a parlicipes y accionistas
Total transferencias a Ia cuenta do pérdidas y ganancias

0

m

PD

Saldos al 31 do diciombre do 2012

Ajustes por cambios do criteria
Ajustes par errores

Rosultados do
ojorcicios Resultado dol (Divldondo a Otro patrimonlo

Participos Rosorvas antorioros ejerciclo cuonta) atribuldo Total

42 290 521,37 11 575,98 (2 125 011,89) 5 949 239,10 - - 46 126 324,56

Saldo ajustado 42 290 521,37 ii 575,98 (2 125 011,89) 5 949 239,10 - - 46 126 324,66

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 12 352 015,09 12 352 015,09
Aplicaciân del resuttado del ejercicio 5 949 239,10 (5 949 239,10) - -

Operaciones con participes
Suscripciones 37 188 508,93 - - - 37 188 508,93
Reembolsos (36 864 486,29) - - - - (36 864 486,29)

Otras variaciones del patrimonio - - - - - - -

Saldos al 31 do diciombre do 2013 48 553 783,11 11 575,98 (2 125 011,89) 12 352 015,09 - - 58 802 362,29



Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 
2012 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resulted° de la cuenta de perdides y ganancias 

Total ingresos y gastos impulados directamente en el patrimonio atribuido a partfcipes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

5 949 239,10 

Total do ingresos y gastos reconocidos 5 949 239,10 

B) Estado total de cambios en el patrimonlo neto 

Participes Reserves 

Resultedos de 
alercicios 
anterlores 

Resultado del 	(Dividend° a 
ejercicio 	cuenta) 

Otro patrlmonio 
atrIbuldo Total 

Saldos al 31 de diciembre de 2011 43 361 746,15 11 575,98 (2 125 011,89) (2 370 052,22) 38 878 258,02 

Ajustes par cambios de criteria 
Ajustes par errores 

Seldo ejustado 43 361 746,15 11 575,98 (2 125 011,891 (2 370 062,221 38 878 258,02 

Total Ingresos y gastos reconocidos 5 949 239,10 5 949 239,10 
Aplicadon del resutlado del ejercicio (2 370 052,22) 2 370 052,22 
Operadones con participes 

Suscripciones 8 483 638,20 - 	8 483 638,20 
Reembolsos (7 184 810,76) - 	(7 184 810,76) 

Otras variadones del patrimonio 

Saldos al 31 de diclembre de 2012  42  290 521,37 	 11 575,98  	(2 126 011,891 5 949 239,10 	  46  126 324,56 
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A) Estado do ingresos y gastos roconocidos

Resultado do a cuenta de perdidas y ganancias 5949 23910

Total ingresos y gastos impulados directamente en of patdmonio atribuido a padicipes y accionislas -

Total transferencias a a cuenta de perdidas y ganancias
-

Total do ingresos y gastos reconocidos 5 949 239,10

H) Estado total do cambios en el patrimonio neto

Rosultados do
ojorciclos

Rosorvas antorloros

11575,98 (2125011,89) H
H

is:;. T1fm

0
fl

(0
cc

ro

(N)

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2012
(Expresado en euros)

cn
rn

so

Participes

Saldos al 31 do diclombre do 2011 43361 746,15

Alustes por cambios do criterie -

Ajustes per errores

Rosultado del (Dividondo a Otro patrlmonio
ejorclclo cuonta) atribuldo

(2 370 052,22) -

Total

38 878 258,02

Saldo ajustado 43 361 746,15 11 575,98 (2 125 011,89) (2 370 052,22) - - 38 878 258,02

Total ingresos y gastos reconocidos - - 5 949 23910 - - 5 949 239,10
Aplicadan del resuttado del ejercicio (2 370 05222) - 2 370 05222 - -

Operaciones con participes
Suscripciones 8 483 638,20 - - - - 8 483 638,20
Reembolsos (7 184 810,76) - - - - - (7 184 81076)

Otras variaciones del patrimonlo - - - - - -

Saldos al 31 do diciombre do 2012 42 290 521,37 11 575,98 (2 125 011,89) 5 949 239,10 - - 46 126 324,56



01_5984243 

CLASE 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

1. 	Actividad y gestion del riesgo 

a) Actividad 

Aviva Fonvalor Euro, Fonda de Inversion (en adelante el Fonda) se constituyo en 
Espana el 30 de enero de 2001 bajo la denominacian de Plus Ultra Gestion Global, 
Fonda de Inversion Mobiliaria. Con fecha 24 de septiembre de 2002, el Fondo 
cambia su denominacion par la de Aviva GestiOn Global, Fonda de Inversion 
Mobiliaria, y con fecha 18 de marzo de 2010 el Fonda cambia su denominacian par 
la actual. Tiene su domicilio social en la calle Camino Fuente de la Mora 9, Madrid. 

El Fonda se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 10 de mayo de 
2001 con el nOmero 2.376, adquiriendo, a efectos legales, la consideracian de 
Fonda de Inversion a partir de entonces. 

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

• Clase A: Participacian denominada en euros con una inversion minima de 
500.000 euros. 

• Clase B: Participacion 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 Inversion Colectiva es la 
captacion de fondos, bienes o derechos del pLiblico para gestionarlos e invertirlos 
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el 
rendimiento del inversor se establezca en fund& de los resultados colectivos. 

La gestion y administracian del Fonda esta encomendada a Aviva GestiOn, 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion 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 Fonda Cecabank, S.A. 
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar deterrninadas funciones de vigilancia, 
supervision, custodia y administracian para el Fonda, de acuerdo a lo establecido 
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo. 
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CLASE8a

Aviva Fonvalor Euro, Fl

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Aviva Fonvalor Euro, Fonda de Inversion (en adelante el Fonda) se constituyô en
Espana el 30 de enero de 2001 baja Ia denominaciOn de Plus Ultra GestiOn Global,
Fondo de InversiOn Mobiliaria, Con fecha 24 de septiembre de 2002, el Fonda
cambiO su denominaciOn par Ia de Aviva GestiOn Global, Fondo de InversiOn
MobNiaria, y con fecha 18 de marza de 2010 el Fonda cambiO su denominación par
Ia actual. Tiene su domicilio social en Ia calle Camina Fuente de Ia Mara 9, Madrid.

El Fonda se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de InversiOn de a
ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N,M,V.) desde ella de maya de
2001 con el nümero 2.376, adquirienda, a efectos legales, Ia cansideraciOn de
Fondo de InversiOn a partir de entonces.

Durante el ejercicia 2010, Ia Sociedad Gestara del Fonda procediô a crear dos
clases de series de participaciones en las que se divide el Patrimonio atribuido a
participes del Fonda:

• Clase A: ParticipaciOn denominada en euras can una inversion minima de
500.000 euros.

• Clase B: ParticipaciOn denominada en euros con una inversion minima de una
participaciôn.

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

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia
captaciOn de fondos, bienes a derechos del pUblico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros a no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funciôn de los resultados colectivos.

La gestiôn y administración del Fonda está encamendada a Aviva GestiOn,
Sociedad Gestara de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal), sociedad participada al 100% par Aviva Vida y Pensiones S.A. de
Seguros y Reaseguros, siendo Ia Entidad Depositaria del Fonda Cecabank, S.A.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisiOn, custodia y administraciOn para el Fonda, de acuerdo a Ic establecido
en Ia Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.
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Aviva Fonvalor Euro, F.1. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diclembre de 2013 
(Expresada en euros)  

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 desarrolto de la Ley 
35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de InversiOn Colectiva. Los 
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

• El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. 

• El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100. 

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de Ia 
normativa en vigor, el patrimonio o el numero de participes de un fondo, o de 
uno de sus compartimentos, descendieran de los mfnimos establecidos en el 
Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozarki del plaza de un atio, 
durante el cual podran continuar operando como tales. 

• 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 Ia custodia de las 
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion. 

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

• El Fondo debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del 
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
depositos o cuentas a Ia vista en el Depositario o en otra entidad de credit° si 
el Depositario no tiene esta consideration, o en compraventas con pacto de 
recompra a un dia de valores de Deuda Nblica. 

• El Fonda se encuentra sujeto a unos limites generates a la utilization de 
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asf coma a unos limites par 
riesgo de contraparte. 

• Obligation de remitir los estados de information reservada que se citan en la 
Norma 21a de Ia Circular 3/2008 a la ComisiOn Nacional del Mercado de 
Valores en el plaza indicado en dicha Norma. 
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CLASE C

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El Fondo estã sometido a Ia 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 Ia Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, de lnstituciones de InversiOn Colectiva Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes

• El patrimonio minimo deberá situarse en 3 000 000 euros

• El nUmero de partIcipes del Fondo no podrã ser inferior a 100

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

• Los valores mobiliarios y demás 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 Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funciOn

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y
de concentraciôn de inversiones

• El Fondo debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depOsitos 0 cuentas a Ia vista en el Depositano 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 PUbhca

• El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte

• Obligaciôn de remitir los estados de informaciOn reservada que se citan en Ta
Norma 2? de Ia Circular 3/2008 a Ia Comision Nacional del Mercado de
Valores en el plazo indicado en dicha Norma
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CEASE 8.a 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

Regimen especial de tributacion. 

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fonda, la Sociedad Gestora percibira una 
comision anual en concept° de gastos de gestiOn que no excedera del 2,25% sabre el 
patrimonio del Fonda. En los ejercicios 2013 y 2012 la comision de gestiOn ha sido, 
para las participaciones de la clase A del 0,5% y para las participaciones de la clase 
B del 1,9%, en ambos ejercicios. 

Igualmente el Reglament° de Gestion del Fondo establece una remuneration de la 
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,02% anual del patrimonio 
custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 la comision de depositaria ha sido del 
0,09%, para ambas clases y periodos. 

La Sociedad Gestora no aplica comision par Ia suscripcion de nuevas 
participaciones. Par otra parte, Ia comision de reembolso, aplicada solamente a las 
participaciones de Ia clase B, es variable segUn los siguientes tramos: 

Tramos/Plazos 
	

Porcentaje 
Participaciones de Ia clase B con una antig0edad inferior a 6 meses 

	
1,50% 

b) 	GestiOn del riesqo 

El riesgo es inherente a las actividades del Fonda pero el mismo es gestionado par 
Ia Sociedad Gestora a traves de un proceso de identification, 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 inversion del Fonda, asi coma la descripcion de los principales 
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposition del pUblico 
en los registros habilitados al efecto en la C.N.M.V. 

El Fonda esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de 
interes, de precio y de tipo de cambio), riesgo de credit° y riesgo de Iiquidez 
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 exposicion y que sort controlados par la 
sociedad gestora del Fonda. A continuation se indican los principales coeficientes 
normativos a los que esta sujeto el Fonda: 
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CLASE8

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Regimen especial de tributación.

De acuerdo con el Reglamento de GestiOn del Fondo, Ia Sociedad Gestora percibira una
comisiOn anual en concepto de gastos de gestiOn que no excederá del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los eJercicios 2013 y 2012 Ia comisiOn de gestiôn ha sido,
para las participaciones de Ia clase A del 0,5% y para las participaciones de a clase
B deli 9%, en ambos ejercicios.

Igualmente el Reglamento de Gestiôn del Fondo establece una remuneración de Ia
Entidad Depositaria que no podrã exceder del 0,02% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisión de depositaria ha sido del
0,09%, para ambas clases y periodos.

La Sociedad Gestora no aplica comisiôn por Ia suscripción de nuevas
participaciones. Por otra parte, Ia comisiOn de reembolso, aplicada solamente a las
pafticipaciones de Ia clase B, es variable segün los siguientes tramos:

Tramos!Plazos Porcentaje
Participaciones de Ia clase B con una antigUedad inferior a 6 mesas 1,50%

b) Gestión del riesgo

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por
Ia Sociedad Gestora a través de un proceso de identiflcacian, medición y
seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y
controles. Este proceso es crItico para Ia continuidad de las operaciones del Fondo.
La politica de inversiOn del Fondo, asi como Ia descripción de los principales
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposiciôn del püblico
en los registros habilitados al efecto en Ia C.N.M.V.

El Fondo está 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 exposiciOn y que son controlados por Ia
sociedad gestora del Fondo. A continuaciOn se indican los principales coeficientes
normativos a los que está suJeto el Fondo:
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

• Limites a Ia inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva: 

La inversion en acciones a participaciones emitidas por una Unica IIC no padre 
superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC subordinadas. Asimismo la inversion 
total en IIC no autorizadas conforme a Ia Directiva 2009165/CE no podra superar el 
30% del patrimonio de la IIC. 

• Limite general a Ia inversion de valores cotizados: 

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos par un mismo emisor 
no podia superar el 5% del patrimonio del Fonda. 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 Fonda. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate 
de inversiones en valores emitidos o avalados par un Estado miembro de la Union 
Europea, una comunidad autenoma, una entidad local, un organismo internacional 
del que Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una 
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de 
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espana. 

Asimismo, Ia 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 intender' de 
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% 
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas par entidades de credito, 
que tenga su sede en un Estado miembro de la Union Europea cuyo importe este 
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromises de la emisien 
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) En acciones sin veto de un mismo emisor par encima del 10% de las acciones 
sin voto en circulacion de este. 

b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor por encima del 10% de los 
instrumentos de deuda en circulacion de este. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente a! ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

• Limites a Ia inversion en otras Instituciones de InversiOn Colectiva:

La inversiOn en acciones o participaciones emitidas por una Onica 110 no podra
superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC subordinadas. Asimismo Ia inversiOn
total en 110 no autorizadas conforme a Ia Directiva 2009/65/CE no podra superar el
30% del patrimonio de Ia IC.

• Limite general a Ia inversion de valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor
no podrá superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedará ampliado al
10%, siempre que Ia 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 Ia Union
Europea, una comunidad autOnoma, una entidad local, un organismo internacional
del que Espana sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificaciOn de solvencia otorgada por una agencia especializada en califlcación de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a Ia del Reino de Espana.

Asimismo, a entidad gestora deberá realizar un análisis 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 intención de
invertir o se tiene invertido más del 35% del patrimonio, Quedará ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito,
que tenga su sede en un Estado miembro de Ia Union Europea cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia emisión
y que queden afectados de forma privilegiada a! 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 [mite del 5% no
podrá superar el 80% del patrimonio del Fondo.

En todo caso las tIC no podrán invertir:

a) En acciones sin voto de un mismo emisor por encima del 10% de las acciones
sin voto en circulaciôn de Oste.

b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor por encima del 10% de los
instrumentos de deuda en circulación de éste.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

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

Estos Ilmites no serail de aplicacion a los activos e instrumentos financieros 
emitidos a avalados por un Estado miembro de Ia Union Europea, las comunidades 
autonomas, las entidades locales, los organismos internacionales de los que 
Espana sea miembro o pot: cualquier otro Estado, ni en el caso de las acciones 
poseidas par una IIC autorizada conforme la Directiva 2009/65/CE en el capital de 
una sociedad de un tercer pais, cuando esta constituya Ia unica posibilidad de 
invertir en valores de emisores de ese pals. 

• Limite general a la inversion en derivados: 

La exposition total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros 
derivados no podra superar el patrimonio neto del Fonda. Para el cumplimiento de 
dicho limite, la gestora podra aplicar o bien Ia metodologia del compromiso cuyo 
objetivo es la medicion del exceso de apalancamiento generado par la inversion en 
instrumentos financieros, o bien Ia metodologia de valor en riesgo (metodologia 
VaR) basada en la limitacian de la exposicion global de la IIC a traves de la maxima 
perdida probable que la IIC pudiera Ilegar 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 aplicacion de un VaR relativo sabre una cartera de 
referencia a de un VaR en terminos absolutos.Por exposicion total al riesgo se 
entendera cualquier obligation actual a potential que sea consecuencia de la 
utilizacion de instrumentos financieros derivados, o cualquier inversion 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 ningun caso 
podran superar el 10% del patrimonio del Fondo. 

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limits al 5% del 
patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una 
entidad de credit°. 

5 

O,O3 0L59 84247

CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) En instrumentos del mercado monetarlo de un mismo emisor por encima del
10% de los instrumentos del mercado monetario en circulaciOn por éste,

Estos [mites no serán de aplicaciOn a los activos e instrumentos financieros
emitidos o avalados por un Estado miembro de Ta Union Europea, las comunidades
autônomas, las entidades locales, los organismos internacionales de los que
Espana sea miembro a por cualquier otro Estado, ni en el caso de las acciones
poseidas por una TIC autorizada conforme Ta Directiva 2009/65/CE en el capital de
una sociedad de un tercer pals, cuando ésta constituya Ia (mica posibilidad de
invertir en valores de emisores de ese pals

• Limite general a Ta inversiOn en derivados

La exposiciOn total al nesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podrá superar el patrimonio neto del Fondo Para el cumplimiento de
dicho limite, Ia gestora podrá aplicar o bien Ia metodologia del compromiso cuyo
objetivo es Ia mediciOn del exceso de apalancamiento generado por Ia inversion en
instrumentos financieros, o bien Ia metodologia de valor en nesgo (metodologia
VaR) basada en Ta limitaciOn de Ia exposiciOn global de Ia 110 a través de Ia maxima
pérdida probable que Ta IIC pudiera Ilegar a incurrir en un horizonte temporal y bajo
un determinado nivel de conflanza Dentro de Ia metodologla del valor en riesgo Ia
IIC podrá elegir entre Ia aplicaciôn de un VaR relativo sobre una cartera de
referencia o de un VaR en términos absolutos Por exposiciOn total al riesgo se
entenderá cualquier obligaciOn actual o potencial que sea consecuencia de Ia
utilizaciôn de instrumentos financieros denvados, o cualquier inversion que genere
una exposiciôn similar a los mismos

Las primas pagadas por Ia compra de opciones, bien sean contratadas
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningOn caso
podrán superar eli 0% del patrimonto del Fondo

La exposiciôn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita aT 5% del
patrimonio con carácter general y al 10% del patrimonio Si Ia contraparte es una
entidad de crédito

5



    

0L5984248 

CLASE 8.a 

 

Aviva Fonvalor Euro, F.1. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diclembre de 2013 
(Expresada en euros) 

Las posiciones frente a un Unica emisor en productos derivados, activos e 
instrumentos financieros, obligaciones emitidas par entidades de credit° cuyo 
importe este garantizado par activos que cubran suficientemente los compromisos 
de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e 
intereses y depOsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 
35% de patrimonio del Fonda. 

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econamico se 
consideran un unico emisor. 

• Limite general a la inversion en valores no cotizados: 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitaciOn a 
su libre transmision. 

Queda prohibida la inversion del Fonda 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 a 
avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener más del 4% de su 
patrimonio invertido en valores emitidos a avalados a entidades pertenecientes a un 
mismo grupo. 

Se autoriza la inversion, con un limite maxima conjunto del 10% del patrimonio, en: 

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

• Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de IIC de 
inversion libre y de !IC de IIC de inversion libre espanolas y de 
extranjeras similares. 

• Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en 
la Ley 25/2005 de 24 de noviembre, asi como las extranjeras similares. 
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Memoria de (as cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Las posiciones frente a un ünico 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 Ia emisiôn y queden afectados de forma privNegiada al reembolso del principal e
intereses y depOsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrán superar el
35% de patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un ünico dmisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros y depOsftos que el Fondo tenga en dicha entidad no
podrén superar el 20% de patrimonlo del Fondo.

A estos efectos, as entidades pertenecientes a un mismo Grupo econOmico se
consideran un Unico emisor.

Limite general a a inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitatiOn a
su libre transmisiOn.

Queda prohibida Ia inversiOn del Fondo en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo,
no podrá tener invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o
avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrá tener más del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se autoriza Ia inversiOn, con un [mite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

• Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, no autorizadas
conforme a (a Directiva 82009/65/CE domiciliadas en paises no QCDE
con ciertas limitaciones.

• Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de (IC de
inversiOn libre y de llC de IC de inversion libre españolas y de
extranjeras similares.

• Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en
Ia Ley 25/2005 de 24 de noviembre, as! como las extranjeras similares.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diclembre de 2013 
(Expresada en euros)  

• Coeficiente de liquidez: 

El Fonda debera mantener un coeficiente minima de liquidez del 3% de su 
patrimonio calculado sabre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio 
del Fonda. 

• Obligaciones frente a terceros: 

El Fondo podr6 endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para 
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca par un plazo 
no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las 
condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos efectos, 
los debitos contraldos en la compra de activos financieros en el periodo de 
liquidacion de la operacian que establezca el mercado donde se hayan contratado. 

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el 
Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico par la sociedad gestora. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los 
tipos de inter-es de los activos y pasivos, de los tipos de cambia en los que estén 
denominadas las masas patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos 
financieros. 

• Riesgo de tipo de interes 

El riesgo de tipo de interes derive de la posibilidad de que cambios en los tipos de 
interes afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros. 
Los gestores del Fonda tienen establecidos limites y controles para gestionar dicho 
riesgo. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

• Coeficiente de liquidez:

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

• Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podrá 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 adquisición de activos con pago aplazado, con las
condiciones quo establezca a C.NM.V. No so tendrán en cuenta, a ostos efectos,
los débitos contraidos en Ia compra do activos financieros en el periodo de
liquidacion de Ia operaciOn que ostablezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riosgos a los quo se expone el
Fondo quo, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por a sociedad gostora,

Riesgo de mercado

Este riosgo compronde los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas do los
tipos de interés de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los quo están
denominadas las masas patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos
flnancieros.

Riesgo do tipo do interés

El riesgo de tipo de interés deriva de Ia 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia descomposicion de los valores 
representativos de deuda en funcion si tienen tipo de interes fijo o variable es la 
siguiente: 

Euros 
2013 2012 

Con tipo de interes fijo 15 547 104,32 14 112 369,49 

Con tipo de interes variable 2 236 625,18 6 385 985,26 

17 783 729,50 20 498 354,75 

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

La duraciOn modificada de los valores representativos de deuda es de 2,56 arias 
(3,74 atlas al 31 de diciembre de 2012). 

• Riesgo de tipo de cambia 

El Fondo no representa exposicion significative a riesgo de tipo de cambio a las 
fechas de referencia de las cuentas anuales. 

• 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 periodicamente eI riesgo de las posiciones que mantiene en su 
cartera de inversiones financieras a traves de Ia metodologla VaR (Value at Risk), 
que expresa la perdida maxima esperada para un horizonte temporal concreto 
determinado sobre Ia base del comportamiento historic° de un valor o cartera. El 
VaR de la cartera de inversiones financieras (a 1 dla y para un nivel de confianza 
de 95%) a 31 de diciembre de 2013 es de 0,715% del patrimonio del Fondo 
(0,877% al 31 de diciembre de 2012). 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuaies correspondiente ai ejerciclo anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, Ia descomposiciOn de los valores
representativos de deuda en funciOn si tienen tipo de interés fijo a variable es Ia
siguiente:

Con tipo de interés fijo
Con tipo de interés variable

La duraciOn modificada refleja
movimientos en los tipos de interés

Euros
2013 2012

1554710432 1411236949
2 23662518 6 385 98526

17 783 729,50 20 498 354,75

Ia sensibilidad el valor de los activos a los

La duraciOn modificada de los valores representativos de deuda es de 2,56 años
(374 años al 31 de diciembre de 2012).

• Riesgo de tipo de cambio

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

• 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 periódicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su
cartera de inversiones financieras a través de Ia metodologia VaR (Value at Risk),
que expresa Ia perdida maxima esperada para un horizonte temporal concreto
determinado sobre a base del comportamiento histárico de un valor o cartera. El
VaR de Ia cartera de inversiones financieras (a 1 dia y para un nivel de confianza
de 95%) a 31 de diciembre de 2013 es de 0,715% del patrimonio del Fondo
(0,877% al 31 de diciembre de 2012).
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

• Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fonda pare disponer de fondos liquidos, a 
para poder acceder a &los, en Ia cuantia suficiente y al caste adecuado, de forma 
que pueda hacer frente en todo momenta 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 Fonda que controla la profundidad de los mercados, de  
manera que permite planificar la yenta de posiciones de forma gradual y ordenada, 
garantizando Ia capacidad del mismo para responder con rapidez a los 
requerimientos de sus participes. 

Adicionalmente, el Fonda debe cumplir un coeficiente minima de liquidez del 3% de 
su patrimonio. Dicho coeficiente se calcula sabre el promedio mensual de saldos 
diarios del patrimonio del Fonda y se ha de materializar en efectivo, en depositos a 
cuentas a la vista en el depositario a en la otra entidad de credit() si el depositario 
no tiene esa cansideracion, o en compraventas con pacto de recompra a un dia en 
valores de deuda publica. 

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fonda ha cumplido todos los meses con dicho 
coeficiente de liquidez. 

• Riesgo de credit° 

El riesgo de credit° nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fonda. La politica del Fonda es 
que las contrapartes seen entidades de reconocida solvencia. 

El Fonda no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del incumplimiento 
de sus obligaciones por parte de Is contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve 
reducido con los limites a la inversion y concentration de riesgos antes descritos. 

La legislation vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fonda 
(concentracion) y su correlation con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2013 
y 2012 el Fonda cumple dichos requisitos legales. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Riesgo de Iiquidez

Este riesgo refleja a posible dificultad del Fondo para disponer de fondos llquidos, o
para poder seceder a ellos, en a cuantla 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 Ia liquidez
global de Ia cartera del Fondo que controls Ia profundidad de los mercados, de
manera que permite planificar Ia yenta de posiciones de forma gradual y ordenada,
garantizando a capacidad del mismo pars 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 materiahzar en efectivo, en depôsitos o
cuentas a Ia vista en el depositario o en Ia otra entidad de credito si el depositario
no tiene esa consideracián, o en compraventas con pacto de recompra a un dia en
valores de deuda publics.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fondo ha cumplido todos los meses con dicho
coeficiente de liquidez.

• Riesgo de credito

El riesgo de crédito nace de Is 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 a contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ye
reducido con los limites a Ia inversion y concentraciôn de riesgos antes descritos.

La legislaciOn vigente establece los requisitos que debe cumplir Ia carters del Fondo
(concentraciOn) y su correlaciOn con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2013
y 2012 el Fondo cumple dichos requisitos legales.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

2. 	Bases de presentaciOn de las cuentas anuales 

a) lmaoen fiel 

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad Gestora 
del Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fonda, 
habiendose 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 
situacian financiers y de sus resultados. 

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion par el 
Consejo de AdministraciOn de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores 
estiman que seren aprobadas sin modificaciones significativas. 

b) Principios contables 

Para Is elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y 
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular 
312008 de la ComisiOn Nacional del Mercado de Valores, Ia cual entre) en vigor con 
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios más significativos se describen en la 
Note 3. No existe ningun principio contable de aplicacian obligatoria que, siendo 
significative su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar. 

c) Comparabilidad 

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la 
estructura y principios contables establecidos en la normative vigente de la 
C. N.M.V. 

Los Administradores de Ia Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una 
de las particles del balance de situaciOn, de la cuenta de perdidas y ganancias y del 
estado de cambios en el patrimonio neto, edemas de las cifras del ejercicio 2013 y 
2012, las correspondientes al ejercicio anterior. 

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparacian entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

2. Bases do presentaciOn de las cuentas anuales

a) Imagenflel

Las cuentas anuales, formuladas par los Administradores de Ia Sociedad Gestora
del Fondo, han sido preparadas a partir do los registros contables del Fonda,
habiendose aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le
son aplicables, con el objeto de mostrar Ia imagen flel do su patrimonio, de su
situación financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaciOn par el
Consejo de AdministraciOn de Ia Sociedad Gestora, Si bien los Administradores
estiman que serán aprobadas sin modificaciones significativas.

b) Principios contables

Para Ia elaboraciôn de estas cuentas anuales se han seguido los pdncipios y
criterios contables y de clasificación recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, Ia cual entrá en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios més significativos se describen en Ia
Nata 3. No existe ningün principio contable de aplicaciOn obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia
estructura y principios contables establecidos en Ia normativa vigente de Ia
C.N.M.V.

Los Administradores de Ia Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situación, do Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademãs do las cifras del ejercicio 2013 y
2012, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparaciôn entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

d) 	Estimaciones contables y correction 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 
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun 
cuando estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la 
informaciOn existente en el momenta del calculo, acontecimientos futures podrian 
obligar a modfficarlas prospectivamente, de acuerdo con la normative vigente. 

En cualquier case, el valor liquidativo del Fondo se very afectado per 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 
2013 y 2012. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el 
balance de situation, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto y este memoria, ester' expresadas en euros, excepto cuando se indique 
expresamente lo contrario. 

3, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas 
significativos 

Los principios contabies más significativos aplicados en la formulacian de estas cuentas 
anuales han side los siguientes: 

a) 	Principio de empress en funcionamiento 

En la elaboration de las cuentas anuales se ha considerado que la gestiOn del 
Fondo continuare en el future previsible. Por tante, la aplicacion de las normas 
contables no este encaminada a determiner el valor del patrimonio a efectos de su 
transmision global o parcial ni el importe resultante en case de su liquidation. 

No obstante dada la naturaleza especlfica del Fondo y su caracter abierto, las 
normas contables tendran come finalidad la detemninacion del valor liquidativo de 
las participaciones. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) Estimaciones contables y correcciOn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener Ia valoración de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en as cuentas anuales,
Dichas estimaciones se refleren, principalmente, a! valor razonable y a las posibles
perdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera, Aun
cuando éstas se consideren as mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informaciOn existente en el momento del cálculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia 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
2013 y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situación, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estthn expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente lo contrario.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoraciOn más
significativos

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulación de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiôn del
Fondo continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicaciôn de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisión global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaciôn.

No obstante dada Ia naturaleza especifica del Fondo y su carácter abierto, las
normas contables tendrán como finalidad Ia determinaciôn del valor liquidativo de
las participaciones.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

b) 	Principio del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcian del periodo en que se 
devengan, con independencia de cuando se produce su cobra a pago efectivo. 
En aplicacian de este criteria y a efectos del calculo del valor liquidativo, las 
periodificaciones de ingresos y gastos se realiza diariamente coma sigue: 

• Los intereses activos de las inversianes financieras se periodifican de acuerdo 
con Ia tasa interne de rentabilided de las operaciones, 

• Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de perdidas 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 periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros 
se efectila, cualesquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo 
intereses de la Cartera de Inversion"y abono simultarteo a Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. 

c) Deudores 

La valoracion inicial se realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en 
contrario, es el precio de la transaction, que equivale al valor razonable de la 
contraprestacion entregada mss los castes de transaction que les seen 
d i recta m ente atribuibles. 

La valoracion posterior se hace a su caste amortizado. Los intereses devengados 
se contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo 
de interns efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en 
un plaza de tiempo inferior a un ano se valoran par su valor nominal. 

Las perdidas par deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en 
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interes 
efectivo calculado en el momenta del reconocimiento. Las correcciones valorativas 
por deterioro asi coma su reversion se reconocen coma un gasto o un ingreso en la 
cuenta de perdidas y ganancias. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

b) Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contabiemente en funciOn del periodo en que so
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
En apiicación de este criterio y a efectos del cálculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realiza diariamente como sigue:

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

• Los ingresos de dividendos se reconocen en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias en Ia fecha quo declare el derecho a percibirlos.

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

La periodificacion de los intereses provenientes de Za cartera de activos financieros
se efectUa, cualesquiera que sea su ciase, mediante adeudo en Ia cuenta de active
‘Intereses de Ia Cartera de lnversiOn”y abono simultaneo a Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

c) Deudores

La valoraciôn inicial se realiza por su valor razonabie que, salvo evidencia en
contraric, es ci precio de Is transacción, que oquivale al valor razonable do Ia
contraprostaciOn entregada mae los costes do transacciôn que los sean
directamente atribuibles.

La valoracián posterior se hace a su coste amortizado. Los interoses devengados
so contabilizan en Ia 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 año se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar so calculan teniendo on
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, doscontados al tipo de interés
efectivo calculado on el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro as! come su reversiOn se reconocen como un gasto 0 un ingreso on a
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al *mid° anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

d) 	Cartera de inversiones financieras 

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

• Valores representatives de deuda: valores que suponen una deuda para su 
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interes 
establecido contractualmente. 

El valor razonable de los valores representatives de deuda cotizados se 
determina per los precios de cotizacian en un mercado, siempre y cuando 
este sea active y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no 
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con 
el precio de la transaccian más reciente siempre que no haya habido un 
cambio significativo en las circunstancias econamicas desde el memento de 
la transacciOn. 

Las tecnicas de valoraciOn utilizadas consisten en la obtencion del valor de 
mercado de los activos de Renta Fija que se consideran liquidos, se utilizan 
precios ofrecidos con fines de negociacian per agentes financieros en 
medios de informacion electrOnica (Bloomberg). Para los activos que no se 
consideran liquidos se utilizan modelos de valoracion generalmente 
aceptados. Dichos modelos se basan en la mejor estimacion sobre los flujos 
futuros de los activos descontados a la curva cupon cero obtenida per Ia 
curva Swap de la divisa de referencia más un spread adicional per riesgo de 
credito e iliquidez. 

Para Ia fijacion de los spreads de credit° 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. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de Ta cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ia cartera, asi como
a determinaciOn de su valor razonable se deschben a continuaciOn:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizaciOn en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacián el valor razonable se corresponde con
el precio de Ia transacción més reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias económicas desde el momento de
Ia transacción.

Las técnicas de valoracion utilizadas consisten en Ia obtencián del valor de
mercado de los activos de Renta Fija que se consideran liquidos, se utilizan
precios ofrecidos con fines do negociacián por agentes financieros en
medios de informaciôn electronica (Bloomberg). Para los activos quo no so
consideran liquidos so utilizan modelos de valoraciôn generalmente
aceptados. Dichos modelos se basan en Ia mejor estimación sobre los flujos
futuros de los activos descontados a Ia curva cupôn cero obtenida por Ia
curva Swap de Ia divisa de referenda más un spread adicional por riesgo de
crédito e iliquidez.

Para Ta fijacián de los spreads de crédito e iliquidez, Ta entidad gestora utiliza
precios ofrecidos por agentes financieros o cotizaciones do los CDS del
mismo activo o de activos comparables del mismo emisor, sector o rating.
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Aviva Fonvalor Euro, 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias 
de la siguiente forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se 
registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros" a de "Variacian del valor razonable en instrumentos 
financieros por operaciones de Ia cartera interior o exterior, segun los activos 
se hayan liquidado a no, utilizando coma 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 interes efectivo y forman parte del 
resultado del ejercicio. 

• Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras 
entidades, tales coma acciones y cuotas participativas, que tienen Ia 
naturaleza de instrumentos de capital pars el emisor. 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momenta de su 
contrataciOn par el valor razonable de la contraprestaciOn entregada, 
incluyendo los costes de transaccian explicitos directamente atribuibles a Ia 
operacion. 

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 cambia media ponderado si no existiera precio oficial de 
cierre. En caso de que no exista mercado activo se aplican tecnicas de 
valaracion que son de general aceptacian y que utilizan en Ia mayor medida 
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual del 
tipo de interes al riesgo de credit° del emisor. 

Las diferencias que surjan comp consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias 
de Ia siguiente forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se 
registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado par enajenaciones de 
instrumentos financieros" o de "Variacian del valor razonable en instrumentos 
financieros par operaciones de la cartera interior o exterior", segOn los 
cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida Ia cuenta de 
"Instrumentos de patrimonio", de Ia cartera interior o exterior del activo del 
balance. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre tie 2013
(Expresada en euras)

Las diferencias que surjan coma consecuencia de os cambios en el valor
razonable de estos activas se refiejan en a cuenta de pérdidas y ganancias
de Ia siguiente forma: las diferencias negativas a diferencias positivas se
registran baja el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “VariaciOn del valor razonable en instrumentos
financieras par operaciones de Ia cartera interior a exterior”, segOn los activos
se hayan liquidado o no, utihzando coma contrapartida Ia cuenta de “Valares
representativos de deuda”, de Ia cartera interior o exterior del activo del
balance.

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

lnstrumentas de patrimanio: instrumentos financieros emitidos par atras
entidades, tales coma accianes y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

Los instrumentos de patrimania cotizadas se registran en el momenta de su
contrataciOn par el valor razanable de Ia cantraprestaciOn entregada,
incluyendo los castes de transacción explicitas directamente atribuibles a Ia
operaciôn.

El valor razonable de los instwmentas de patrimonia cotizadas lo establece el
cambia oficial tie cierre del dua de a fecha del balance, si existe, a inmediata
habil anterior a el cambia media ponderado si no existiera precio aficial de
cierre. En casa de que no exista mercado activa se aplican técnicas tie
valoraciOn que son de general aceptaciôn y que utilizan en Ia mayor medida
posible datos abservables de mercado, en particular Ia situaciôn actual del
tipo tie interés al riesga de credito del emisor.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor
razanable de estos activas se reflejan en a cuenta tie pérdidas y ganancias
de Ia siguiente forma: las diferencias negativas a diferencias pasitivas se
registran baja el epigrafe de “Deteriora y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variaciôn del valor razonable en instrumentas
financieras par operaciones de Ia cartera interior a exterior”1 segUn los
cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida Is cuenta tie
“lnstrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior o exterior del activo del
balance.
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Aviva Fonvalor Euro, 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

• Depositos en entidades de credito: depOsitos que el Fondo mantiene en 
entidades de credito, a exception de los saldos que se recogen en el epigrafe 
de 'Tesoreria". 

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia 
inversion a los tipos de mercado vigentes en cads momenta. 

• Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su 
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de 
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia 
no se calculara un valor liquidativo, se utilize el Ultimo valor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de 
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de instituciones de 
Inversion Colectiva de InversiOn Libre e Instituciones de Inversion Colectiva 
extranjeras similares, segOn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se 
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. 

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de 
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas par warrants y opciones 
compradastemitidas, cobras o pagos asociados a los contratos de permuta 
financiera, asi coma las inversiones en productos estructurados. 

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determine su valor 
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad 
Gestora establece un modelo de valoracian en funcion de las condiciones 
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, 
de Ia C.N.M.V. 

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, 
se daran de baja con cargo a la cuenta de perdidas 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. 

a) 	Adouisicion v cesion temporal de activos 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn 
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los 
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

• Depasitos en entidades de crédito: depOsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepciôn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de ‘Tesoreria’.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de Ia
inversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funciôn del valor liquidativo o valor do
cotizaciOn del dia de referencia. En el caso de que para el dia do referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquidativo
disponible. Para Las inversiones en Instituciones de InversiOn Colectiva de
InversiOn Libre. lnstituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de InversiOn Colectiva
extranjeras similares, segUn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1052/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

• Derivados: incluye, entre otros, Las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradasfemitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor dcl cambio oficial de cierre el dia do referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, a Sociedad
Gestora establece un modelo do valoraciOn en funcion de as condiciones
especificas establecidas en a Circular 6/2010, do 21 do diciembre de 2010,
de La C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un detehoro notorio e irrecuperable de su inversion,
se darán de baja con cargo a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

a) AdguisiciOn y cesión temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesiOn
so contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en Ia cuenta de activo correspondiente.
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Aviva Fonvalor Euro, 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diclembre de 2013 
(Expresada en euros)  

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesian se impute como ingreso 
en la cuenta de perdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes 
efectivo. 

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de perdidas y ganancias 
en el epigrafe de "Variacian del valor razonable en instrumentos financieros". 

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

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 estos, 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 yentas de activos financieros con pacto de recompra por su valor 
razonable en la fecha de recompra. 

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

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, 
Ia diferencia entre Ia contraprestacion recibida brute de los costes de transaccion 
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo 
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determine la ganancia o la 
perdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resulted° del 
ejercicio en qua esta se produce. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
en el ep[grafe de “Variaciôn del valor razonable en instrumentos financieros”.

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

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 transmisián ni
retenciOn sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo case 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 Ia fecha de recompra.

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

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores,
Ia diferencia entre Ia contraprestaciOn recibida bruta de los castes de transacciOn
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determina Ia ganancia o Ia
perdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado del
ejercicIo en que ésta se produce.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

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

a) Las yentas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al 
precio de yenta mas un interes. 

b) Los activos financieros prestados en el marco de un prestamo de valores en 
los que el prestatario tenga Ia obligacion de devolver los mismo activos, otros 
sustancialmente iguales, u otros similares que tengan identico valor 
razonable. 

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia 
financiera, a menos que se incumplan los terminos del contrato y se pierda el 
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se daran de baja. 

En los casos a) y b) el Fonda reconoce un pasivo por Ia contraprestaciOn recibida. 
En los casos b) y c) el Fondo reconoce en las "Cuentas de ardent' del balance el 
valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia. 

Deterioro 

El Fonda detemiinara 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 reducciOn o retraso en los flujos de efectivo estimados 
futuros, que pueden venir motivados par la insolvencia del deudor. 

Las perdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo 
futuros estimados, descontados al tipo de interes efectivo calculado en el momenta 
del reconocimiento. Las correcciones valorativas par deterioro asi como su 
reversion se reconocen coma un gasto o un ingreso en Ia cuenta de perdidas y 
ganancias. 

f) 	Pasivos financieros 

Los pasivos financieros se reconocen en el balance del Fonda cuando este se 
convierte en una parte obligada del contrato a negocio juridico conforme a las 
disposiciones del mismo. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicia anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

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 yenta más un interés.

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

c) Los activos financieros cedidos en el marco do un acuerdo de garantia
financiera, a menos quo se incumplan los términos del contrato y se pierda ci
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se darán do baja.

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por Ia contraprestación 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 garantla.

Deterioro

El Fondo determinara y efectuará diariamente las correcciones valorativas
necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor del active so ha
deteriorado y se da una reductiOn a retraso en los flujos de efectivo estimados
futuros, que pueden venir motivados par Ia 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
reversiOn se reconocen como un gasto o un ingreso en a cuenta de pérdidas y
ganancias.

f) Pasivos financieros

Los pasivos financieros so reconocen en el balance del Fonda cuando éste se
convierte en una parte obligada del contrato o negoclo jurdico conforme a las
disposiciones del mismo,
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos par el Fonda se 
clasifican coma pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre 
que de acuerdo con su realidad econornica supongan para el Fonda una obligation 
contractual, directo o indirecta, de entregar efectivo y otro activo financiero, o de 
intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones 
potencialmente desfavorables. Tambien se consideran pasivos financieros las 
solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos 
acreedores por ecualizacian de comisiones. 

Clasificacion 

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, coma debitos y 
partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacion 
par yenta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos par la yenta en firme 
tanto de activos adquiridos temporalmente como de activos aportados en garantra 
al Fondo, que se consideran como pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Valoracion inicial v posterior 

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

La valoracion posterior se realiza a su caste amortizado. Los intereses 
devengados se contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias aplicando 
el metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo 
importe se espere pagar en un plaza de tiempo inferior a un alio, 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 perdidas y 
ganancias: La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta 
categoria se realiza de acuerdo a los crfterios senalados para los activos a 
valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y ganancias. 
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente at ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Los instrumentos financieros emitidos, ncurridos 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 econômica supongan para el Fondo una obligacion
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 suscripcián pendientes de asignar participaciones y los saldos
acreedores por ecualizacion de comisiohes,

Clasiflcaciôn

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoración, como débitos y
partidas a pagar, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiaciôn
por yenta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por Ia yenta 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 Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoraciôn inicial y posterior

• Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, seré el precio de Ia transacción, que
equivaldrá al valor razonable de Ia contraprestación recibida ajustado por los
costes de transacciôn que les sean directamente atribuibles.

La valoración posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizan en Ia 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 año, 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 Ia cuenta de pérdidas y
ganancias: La valoraciOn inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta
categoria se realiza de acuerdo a los criterios senalados para los activos a
valor razonable con cambios en Ta cuenta de pérdidas y ganancias.
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0L5984261 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

En el caso particular de financiacian por yenta de valores recibidos en 
prestamo y pasivos surgidos por yenta en fimie de activos adquiridos 
temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende al valor razonable 
de los activos a recomprar para hacer frente a la devolution del prestamo a 
restitution de los activos adquiridos temporalmente o aportados en garantia. 

Cancelacian 

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

g) Valor liduidativo de las participaciones 

La determinaciOn del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor 
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de 
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de 
Ia C.N.M.V. 

h) Suscripciones v reembolsos  

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

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fonda, el precio de las 
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud 
del interesado, determinandose de este modo tanto el rnimero de participaciones 
suscritas a reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el 
periodo que media entre la solicitud y la determination 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 
situacion del Fondo. 
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CLASE 8

Aviva Fonvaior Euro, RI.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

En el caso particular de financiaciôn por yenta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por yenta en firma do activos adquihdos
temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende al valor razonable
de los activos a recomprar para hacer frente a a devolución del préstamo o
restitución de los activos adquiridos temporalmente 0 aportados en garantia.

CancelaciOn

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

g) Valor liguidativo de las participaciones

La determinaciOn del patrimonio del Fondo a los efectos del cãlculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en a Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
Ia C,N.M.V.

h) Suscripciones y reembolsos

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

De conformidad con el Reglamento de Gestiôn del Fondo, el precio do las
participaciones será el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud
del interesado, determinándose do este modo tanto el nümero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo quo media entre Ia solicitud y Ia determinación efectiva del prado de las
participaciones, el importe salicitado se registra en el capitulo de “Solicitudes de
suscripciôn pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance de
situaciôn del Fondo.
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CLASE 8Y 
[ 

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

i) 	lmpuesto sobre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el lmpuesto sobre 
beneficios, en cuyo celculo 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. 

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambia los activos 
por impuestos diferidos solo se reconocen en Ia medida en que resulte probable 
que la Institution disponga de ganancias fiscales futures que permitan la aplicaciOn 
de estos activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no 
dan lugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningun caso y 
solo se reconocen mediante la compensation del gasto por impuesto con Ia 
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan 
compensarse se registran en el eplgrafe de "Cuentas de orden - Perdidas fiscales a 
compensar". Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada 
participation se realize diariamente la provision pare el impuesto sabre beneficios. 

4. Deudores 

El desgiose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente: 

2013 2012 

Depositos de garantia 244 136,00 356 532,00 
Administraciones Pi blicas deudoras 714 002,61 680 549,67 

958 138,61 1 037 081,67 

El capitulo "Deudores DepOsitos de garantla" al 31 de diciembre de 2013 y 2012 recoge 
los importes cedidos en garantla por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de 
cada ejercicio. 
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GLASE 8:

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre do 2013
(Expresada en euros)

I) Impuosto sobre benoficios

La cuenta do pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sabre
beneficios, en cuyo cáiculo se contempla oF efecto del diferimiento do as diferencias
producidas entre a base imponible del impuesto y el resultado contable antos de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuostos diferidos so reconocen siempre, en cambio los activos
por impuostos diferidos solo se reconocen en Ia modida en quo rosulte probable
quo Ia lnstituciOn disponga do ganancias fiscales futuras que pormitan Ia aplicación
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores par las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimionto do un activo por impuesto diferido en ningUn caso y
sOlo se reconocon mediante a compensaciOn del gasto par impuesto con ía
frocuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales quo puedan
componsarso se rogistran en ol epigrafe do “Cuentas do orden - Pérdidas fiscales a
componsar”. Asimismo, y a efectos do calcular el valor liquidativo do cada
participaciôn so roaliza diariamonto ía provisiOn para el impuesto sobre beneficios.

4. Deudores

El dosglose do oste epigrafe, al 31 do diciembre do 2013 y 2012, es ol siguiento:

2013 2012

DepOsitos de garantia 244 13600 356 53200
Administraciones Püblicas deudoras 714 00261 680 54967

958 138,61 1 037 081,67

El capitulo 1Doudores — DepOsitos do garantia” al 31 do diciombro do 2013 y 2012 recogo
los importes cedidos en garantia por posicionos on futuros financieros vivas at cierro do
cada ejorcicio.
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0L5984263 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012 
se desgiosa tal y comp sigue: 

Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros 

2013 2012 

rendimientos de capital mobiliario 349 032,88 410 374,3-8 
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 364 969,73 270 175,29 

714 002,61 680 549,67 

5. 	Acreedores 

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente: 

2013 2012 

Administraciones PUblicas acreedoras 137 341,36 12 573,45 
Otros 42 427,10 31 928,75 

179 768,46 44 502,20 

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012 
se desgiosa tal y coma sigue: 

H.P. Acreedora impuesto ejercicio anterior 
Retendones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros 

2013 

12.471,56 

2012 

rendimientos de capital mobillario 101,89 101,89 
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 124 767,91 12 471,56 

137 341,36 12 573,45 

El capitulo de "Acreedores Otros" recoge, principalmente, el importe de las comisiones 
de gestion y depositarla pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente. 

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago 
que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. Asimismo durante los 
ejercicios 2013 y 2012 no se han realizado pagos que acumulen aplazamientos 
superiores a los legalmente establecidos. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

El capitulo de “Administraciones Püblicas deudoras” a! 31
se desgiosa tal y como sIgue:

Retenciones practicadas en el ejercicio sabre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario
lmpuesto sabre beneficios a devolver de ejercicios anteriores

El desglose de este epigrafe, a! 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Administraciones POblicas acreedoras 13734136 12 573,45
Otros 42 427,10 31 928,75

179 768,46 44 502,20

El capitulo de “Administraciones Püblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y como sigue:

2013 2012

H.P. Acreedora impuesto ejercicio anterior
Retenciones practicadas en el ejercicio sabre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario
lmpuesto sabre baneficios devengado en el ejercicio

137 341,36 12 573,45

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

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago
que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. Asimismo durante los
ejercicios 2013 y 2012 no se han realizado pagos qua acumulen aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos.

de diciembre de 2013 y 2012

5. Acreedores

2013

349 032,88
364 969,73

2012

410 374,38
270 175,29

714 002,61 680 549,67

12.471,56

101,89
124 767,91

101,89
12471,56
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(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 
2013 y 2012 se muestra a continuacion: 

2013 2012 

Cartera interior 34 414 949,98 27 525 792,16 
Valores representativos de deuda 14 847 660,00 15 870 949,40 
Instrumentos de patrimonio 19 567 289,98 11 654 842,76 

Cartera exterior 20 754 636,45 14 387 161,15 
Valores representativos de deuda 2 325 468,05 3 165 351,67 
Instrumentos de patrimonio 18 429 168,40 10 246 981,69 
Instituciones de Inversion Colectiva 974 827,79 

Intereses de Ia cartera de inversIdn 610 601,45 1 462 053,68 

55 780 187,88 43 375 006,99 

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31 
de diciembre de 2013 es del 0,05% (0,19% al 31 de diciembre de 2012). 

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera 
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fonda, respectivamente, al 
31 de diciembre de 2013. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes de esta 
memoria, se detallan Ia cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados 
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2012. 

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 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 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situacion 
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el 
Fondo en el Depositario, remuneradas a un tipo de interes que ha sido de Eonia menos 
0,37% durante los ejercicios 2013 y 2012. 
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CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Exprosada en ouros)

6. Cartera do inversiones financieras

El detalle de a cartera de valoros del Fondo, par tipo do activo. al 31 de diciembre do
2013 y 2012 se muestra a continuación:

2013 2012

Caftera interior 34414949,98 27525 792,16
Valores representativos de deuda 14 847 660,00 15870949,40
nstrumenlos de patflmonio 19567289,98 11 654 842,76

Caftera exterior 20754636,45 14387 161,15
Valores representativos de deuda 2325468,05 3165351,67
Instrumentos de patdmonio 18429 168,40 10246981.69
Inslituciones de InversiOn Colectiva - 974 827,79

Intereses de a cartera de inversion 610 601,45 1 462 053,68

55780 187,88 43375006,99

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales do activos en cartera al 31
do diciombre do 2013 es del 0,05% (0,19% a! 31 do diciombre de 2012).

En los Anoxos I y II adjuntos, partes intograntos de esta memoria, so detallan Ia cartera
de inversiones financieras y las inversionos en derivados del Fonda, rospectivamonte, al
31 de diciembre do 2013. En as Anexos Ill y IV adjuntos, partes integrantes do esta
memoria, se detallan Ia cartera do inversiones financieras y las inversianes en dorivados
del Fonda, respectivamente, al 31 de diciembre do 2012.

A 31 de diciembro do 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartora do
inversiones financieras se encuentran depositados on Cocabank, S.A., no oncontrándose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operacionos.

7. Tesoreria

Al 31 do diciembre do 2013 y 2012 el saldo do oste epigrafe del balance do situaciôn
adjunto corrospondo integramento al saldo do las cuentas corrientes mantenidas par ol
Fonda on el Dopositario, remuneradas a un tipo do interés quo ha sido do Eonia monos
0,37% durante los ejercicios 2013 y 2012.
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CLASE 8.  

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Pilemoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

8. Patrimonio atribuido a participes 

Las participaciones par las que esta representado el Fondo son de iguales 
caracteristicas, representadas par certificados nominativos sin valor nominal y que 
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio. 

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha 
obtenido de la siguiente forma: 

2013 2012 
Clase A Clase B Clase A Giese B 

Patrimonio atribuido a participes 49 416 467,80 	9 385 894,49 43 311 179,43 2 815 145,13 

Numero de participaciones emitidas 3 910 726,52 767 994,32 4 375 481,45 289 963,18 

Valor liquidativo por participation 12,64 12,22 9,90 9,71 

Numero de participes 17 114 18 105 

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicias 2013 y 2012 se 
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente. 

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sabre beneficios, se distribuira 
en la cuenta de "Participes° del Fonda. 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el numero de participes con un porcentaje de 
participacion individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno y dos, 
respectivamente, representando el 31,68% y el 49,79% de la cifra de patrimonio del 
Fonda, respectivamente, par lo que se considera participacion significativa de acuerdo 
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva. 

9. Cuentas de compromiso 

En los Anexos 11 y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera 
de inversiones en derivados del Fonda al 31 de diciembre de 2013 y 2012, 
respectivamente. 
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CLASE 8J

Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

8. Patrimonlo atribuido a participes

Las participaciones por as que estã representado el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que
confleren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participaciOn al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha
obtenido de Ia siguiente forma:

2013 2012
Clase A Clase B Clase A Clase B

Patrimonio atribudo a participes 49416467.80 9385 894,49 43311 179,43 2815 145.13

NUmero de participaciones emitidas 3910 726,52 767 994,32 4375481,45 289 963.18

Valor liqudativo por participaciOn 12,64 12.22 9,90 9,71

Nimero de participes 17 114 18 105

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resuitado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá
en Ia cuenta de “Participes” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nümero de participes con un porcentaje de
participación individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno y dos,
respectivamente, representando el 31,68% y el 49,79% de Ia cifra de patrimonio del
Fondo, respectivamente, por lo que se considera participaciôn significativa de acuerdo
con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de InversiOn Colectiva.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla Ia cartera
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente.
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CLASE 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

10. Otras cuentas de orden 

El desgiose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente: 

2013 	 2012 

Otros — Valor Nominal Cartera 19 579 928,11 	26 023 510,89 

 

19 579 928,11 	26 023 510,89 

11. Administraciones Publicas y situaciem fiscal 

   

El regimen fiscal del Fonda esta regulado par el Real Decreto 4/2004, de 5 de matzo, por 
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sabre Sociedades, 
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reforrnas en materia tributaria 
para el impulso a la productividad, par su desarrollo 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 par 100, siempre que el numero de 
participes sea comp minima el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y 
sucesivas modificaciones. 

El capitulo de "Acreedores 	Administraciones Pilblicas" 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 
sabre beneficios. De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los 
diferentes impuestos a los que el Fonda se halla sujeto no pueden considerarse 
definitivas hasty haber sido inspeccionadas par las autoridades fiscales o haber 
transcurrido el plaza de prescripciOn de cuatro anos. 

El Fonda tiene abiertos a inspecciOn todos los impuestos a los que esta sujeto de los 
ultimos cuatro ejercicios. 

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las 
autoridades fiscales. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
do diciembre de 2013
(Expresada en euros)

10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, a! 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012

Otros — Valor Nominal Cartera

11. Administraciones Püblicas y situaciOn fiscal

19 579 928,11 26 023 510,89

19 579 928,11 26 023 510,89

El regimen fiscal del Fonda está regulada par el Real Decreta 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texta Refundido de a Ley del Impuesta sabre Sociedades,
madificado par Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a Ia productividad, par su desarrollo reg!amentario recagido en el Real
Decreta 1777/2004, de 30 de Julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sujeto en dicha impuesto a un tipo de gravamen deli por 100, siempre que el nUmero de
participes sea coma minima el prevista en el articulo quinto de Ia Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones.

El capitulo de “Acreedores - Administracianes Püblicas’ recage el Impuesta sabre
beneficias devengado en el ejercicia. Na existen diferencias significativas entre el
resultado cantable antes de impuestos del ejercicio y Ia base imponible del Impuesto
sabre beneficias. De acuerdo con Ia legislación vigente, las declaraciones para los
diferentes impuestas a las que el Fonda se halla sujeto no pueden cansiderarse
definitivas hasta haber sida inspeccianadas por las autoridades fiscales a haber
transcurrida el plaza de prescripciOn de cuatra añas.

El Fonda tiene abiertos a inspección todas los impuestas a las que está sujeto de los
ültimos cuatra ejercicios.

No existen cantingencias significativas que pudieran derivarse de una revision par las
autoridades fiscales.
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CLASE 8.a 

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

12. Otra informacion 

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fonda 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 108212012. Para ello, Ia Sociedad Gestora ha adoptado 
procedimientos para evitar conflictos de interes y asegurarse de que las operaciones 
vinculadas se realizan en interes exclusivo del Fonda y a precios de mercado. Los 
informes periadicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008, informed& 
sabre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles 
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fonda con la Sociedad Gestora a con 
personas a entidades vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando Is naturaleza, riesgos 
y funciones asumidas en dichas operaciones. 

Adicionalmente, en la Note de "Actividad y gestiOn del riesgo" se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva 
gestionadas par entidades pertenecientes al Grupo de Ia Sociedad Gestora, en caso de 
que se hubieran producido durante el ejercicio. 

Respecto a la operative que realiza con el Depositario, en la Note de "Tesoreria" se 
indican las cuentas que mantiene el Fonda con el Depositario y en los Anexos I y III se 
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con este. 

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fonda realiz6 compras y yentas de valores o 
instrumentos financieros a la entidad depositaria par importe de 147.614.000,00 euros y 
117.993.000,00 euros, respectivamente. 

Al tratarse de una entidad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni 
oficinas y que por su naturaleza debe ester gestionada por una Sociedad Gestora de 
Instituciones de InversiOn Colectiva, los temas relativos a la proteccian del media 
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad 
Gestora. 

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. par servicios de 
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, asciende a 5 miles de euros, 
en ambos casos. 
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CLASE a:

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

12. Otra informaciOn

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fonda operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreto 1082/2012. Para ella, Ia Sociedad Gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones
vinculadas se reahzan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Los
informes periôdicos incluyen, segQn a establecido en Ia Circular 4/2008, informacion
sobre las operaciones vinculadas realizadas. Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con Ia Sociedad Gestora a con
personas o entidades vinculadas a Ia Sociedad Gestora, indicando Ia naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en Ia 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 a Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a Ia operativa que realiza con el Depositaria, en Ia Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos I y Ill se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fonda realizO compras y ventas de valores 0

instrumentos financieros a Ia entidad depositaria par importe de 147.614.000,00 euros y
117.993.000,00 euros, respectivamente.

Al tratarse de una entidad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que par su naturaleza debe estar gestionada par una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del media
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarics percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, Si. por servicias de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, asciende a 5 miles de euros,
en ambos casos.
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo L Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 
(Expresado en euros) 

Carters Interior 
Deuda publica 

Divisa 
Valoracion 

inicial Intereses 
Valor 

razonable 
(Minusvalia) 
I Plusvalla 

OBLIGACION1COMAUT.BALEARES14,8012020-03-04 EUR 1 550 519,40 128 109,62 1 970 603,23 420 083,83 
OBLIGACIONIJUNTA CAST.MANCHAI6,0012021-01-15 EUR 1 509 299,00 132 491,51 1 707 195,63 197 896,63 
OBLIGACIONIC.A. ARAGONI8,2512027-01-17 EUR 1 224 546,13 93 613,01 1 500 519,26 275 973,13 
OBLIGACIONICOMUNIDAD AUT MURCIAI4,7312018-11-05 EUR 492 746,36 17 999,00 595 800,31 103 053,95 

TOTALES Deuda publica 4 777 110,89 372 213,14 5 774 118,43 997 007,54 
Renta fija privada cotizada 

CEDULASICEDULAS TDA 114,2512031-04-10 EUR 1 050 000,00 52 622,73 1 251 646,17 201 646,17 
CEDULASIAYT CED CAJAS GLOBALI4,7512027-05-25 EUR 3 379 844,00 115 150,18 3 481 588,86 101 744,86 
CEDULASIAYT CED CAJAS GLOBALI4,2512023-10-25 EUR 559 055,00 31 556,24 661 036,23 101 981,23 
OBLIGACIONIGROUPE ASSURANCE MUTI7,8812019-10-27 EUR 816 806,90 18 833,46 877 270,31 60 463,41 

TOTALES Renta fija privada cotizada 5 805 705,90 218 162,61 6 271 541,57 465 835,67 
Adquisicien temporal de activos con Depositario 

REPOICECABANKI0,2012014-01-02 EUR 2 802 000,00 15,35 2 802 000,00 
TOTALES Adquisicion temporal de activos con Depositario 2 802 000,00 15,35 2 802 000,00 
Acciones admitidas cotizacion 

ACCIONESIDIA SA EUR 807 142,08 1 105 000,00 297 857,92 
ACCIONESIIBERDROLA EUR 1 174 362,07 - 1 325 610,00 151 247,93 
ACCIONESIBME EUR 1 843 508,10 2 555 977,62 712 469,52 
ACCIONESITECNICAS REUNIDAS EUR 1 473 117,26 1 539 915,00 66 797,74 
ACCIONESIFERROVIAL SA EUR 601 502,02 - 728 567,00 127 064,98 
ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS EUR 663 207,50 - 894 473,50 231 266,00 
ACCIONESITELEFONICA SA EUR 4 113 064,21 3 281 869,17 (831 195,04) 
ACCIONESIENAGAS EUR 1 325 860,42 1 566 859,56 240 999,14 
ACCIONESIINDITEX EUR 1 204 032,77 - 1 423 343,80 219 311,03 
ACCIONESIVISCOFAN SA EUR 714 197,79 744 300,00 30 102,21 
ACCIONESIABERTIS INFRAESTRUCT EUR 951 885,01 - 1 315 159,10 363 274,09 
ACCIONESIGAS NATURAL SDG SA EUR 544 869,94 - 901 360,73 356 490,79 
ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING EUR 1 002 636,31 - 1 334 404,50 331 768,19 
ACCIONESIENDESA EUR 753 541,24 850 450,00 96 908,76 

TOTALES Acciones admitidas cotizacion 17 172 926,72 19 567 289,98 2 394 363,26 

TOTAL Cartera Interior 30 557 743,51 590 391 10 34 414 949,98 3 857 206,47 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre do 2013
(Expresado en euros)

TOTAL Cartera Interior 30 557 743,51 590 391 10 34414949,98 3 857 206,47
(0
cc

N)
0)
co

Valoración Valor (Minusvalia)
Cartera Interior Divisa inicial Intereses razonable I Plusvalia
Deuda pUblics

OBLIGACIONICOM.AUT.BALEARESI4,8012020-03-04 EUR 1 550 519,40 128 109,62 1 970 603,23 420 083,83
OBLIGACIONIJUNTA CAST.MANCHAI6,0012021-0I-15 EUR I 509 299,00 132 491,51 I 707 195,63 197 896,63
OBLIGACIONIC.AARAGONI82512027-01-17 EUR I 224 546,13 93 613,01 1 500519,26 275 973,13
OBLIGACION)COMUNIDAD AUT MURCIAJ4,73j2018-11-05 EUR 492 746,36 17 999,00 595 800,31 103 053,95

TOTALES Deuda pUblica 4 777 110,89 372 213,14 5 774 118,43 997 007,54
Rents fija privada cotizada

CEDULASICEDULAS TDA 114,2512031-04-10 EUR 1 050 000,00 52 622,73 1 251 646,17 201 646,17
CEDULASJAY CED CAJAS GLORALI4,7512027-05-25 EUR 3 379 844,00 115 150,18 3 481 588,86 101 744,86
CEDULASIAYrCEDCAJASGLOBALI4,2512023-l0-25 EUR 559 055,00 31 556,24 661 036,23 101 981,23
OBLIGACIONiGROUPE ASSURANCE MUTJ7,88120I9-l0-27 EUR 816 806,90 18 833,46 877 270,31 60 463,41

TOTALES Ronta fija privada cotizada 5 805 705,90 218 162,61 6 271 541,57 465 835,67
Adquisición temporal do activos con Depositario

REPOICECABANKIO,2012014-01-02 EUR 2 802 000,00 15,35 2 802 000,00 -

TOTALES Adquisición temporal do activos con Depositario 2 802 000,00 15,35 2 802 000,00 -

Acciones admitidas cotización
ACCIONES(DIA SA EUR 807 142,08 - I 105 000,00 297 857,92
ACCIONESIIBERDROLA EUR 1 174 362,07 - 1 325610,00 151 247,93
ACCIONESIBME EUR I 843 508,10 - 2555 977,62 712 469,52
ACCIONESITECNICAS REUNIDAS RJR 1 473 117,26 - I 539 915,00 66 797,74
ACCIONESIFERROVIAL SA EUR 601 502,02 - 728 567,00 127 064,98
ACCIONESIMIQUEL Y COSTAS EUR 663 207,50 - 894 473,50 231 266,00
ACCIONESITELEFONICA SA EUR 4 113 064,21 - 3 281 869,17 (831 195,04)
ACCIONESIENAGAS EUR I 325 860,42 - 1 566 859,56 240 999,14
ACCIONESjINDITB( EUR 1 204 032,77 - 1 423 343,80 219 311,03
ACCIONESIVISCOFAN SA EUR 714 197,79 - 744 300,00 30 102,21
ACCIONESIABERTIS INFRAESTRUCT EUR 951 885,01 - 1 315 159,10 363 274,09
ACCIONESIGAS NATURAL SOS SA EUR 544 869,94 - 901 360,73 356 490,79
ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING EUR 1 002 636,31 - 1 334404,50 331 768,19 0
ACCIONESIENDESA EUR 753541,24 - 850 450,00 96 908,76

TOTALES Acciones admitidas cotización 17 172 926,72 - 19 567 289,98 2 394 363,26 Cii



Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo I Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 
(Expresado en euros) 

Valoracic5n Valor (Minusvalia) 
Cartera Exterior Divisa inicial Intereses razonable / Plusvalia 

Renta fiJa privada cotizada 
OBLIGACIONITELEFONICA EUROPE BI/17,6312021-09-18 EUR 513 800,00 10 316,55 553 150,92 39 350,92 
OBLIGACIONIBANCO ESPIRITO SANT017,13I2018-11-28 EUR 999 000,00 6 443,25 998 713,74 (286,26) 
OBLIGACIONIBARCLAYSI8,0012020-12-15 EUR 771 000,00 3 450,55 773 603,39 2 603,39 

TOTALES Renta fija privada cotizada 2 283 800,00 20 210,35 2 325 468,05 41 668,05 
Acciones admitidas cotizacion 

ACCIONES1BPOST SA EUR 1 002 811,11 987 310,80 (15 500,31) 
ACCIONESINEOPOST SA EUR 1 112 736,73 1 140 007,00 27 270,27 
ACCIONES1SNAM SPA EUR 700 599,71 - 813 200,00 112 600,29 
ACCIONES1GDF SUEZ EUR 1 003 668,89 931 677,50 (71 991,39) 
ACCIONESIGALP ENERGIA SGPS SA EUR 978 942,83 1 028 264,50 49 321,67 
ACCIONESIADIDAS EUR 478 983,21 - 569 736,00 90 752,79 
ACCIONESITOTAL SA EUR 2 597 804,68 - 2 921 078,94 323 274,26 
ACCIONESIDEUTSCHE POSTBANK AG EUR 865 636,80 1 307 775,00 442 138,20 
ACCIONESIBELGACOM SA EUR 1 617 498,14 1 343 202,30 (274 295,84) 
ACCIONESIELISA CORP EUR 1 266 258,14 - 1 481 768,10 215 509,96 
ACCIONESISANOFI SA EUR 2 358 725,89 2 475 552,00 116 826,11 
ACCIONESIVIVENDI SA EUR 1 124 421,02 - 1 201 727,24 77 306,22 
ACCIONESISIEMENS AG EUR 1 806 992,33 2 227 869,02 420 876,69 

TOTALES Acciones admitidas cotizacion 16 915 079,48 18 429 168,40 1 514 088,92 

TOTAL Cartera Exterior 19 198 879,48 20 210,35 20 754 636,45 1 555 756,97 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo do InvorsiOn

Anexo I. Cartera do inversiones financioras at 31 do diciombre do 2013
(Expresado en euros)

TOTAL Cartera Exterior 19198879,48 20210,35 20754 636,45 1 555 756,97

C
n
01
Co
cc

N)
a)
w

Va brad On Valor (Minusvalia) fl

m

Cartera Exterior Divisa inicial Intereses razonabbe I Plusvalia

Renta fija privada cotizada
OBLIGACIONITELEFONICA EUROPE 8V17,631202I-09-18 EUR 513 800,00 10 316,55 553 150,92 39 350,92
OBLIGACIONIBANCO ESPIRITO SANTOI7,1312018-I1-28 EUR 999 000,00 6 443,25 998 713,74 (286,26)
OBLIGACIONIBARCLAYSI8,0012020-12-15 EUR 771 000,00 3 450,55 773 603,39 2 603,39

TOTALES Renta fija privada cotizada 2 283 800,00 20 210,35 2 325 468,05 41 668,05
Acciones admitidas cotizaciOn

ACCIONESjBPOSTSA EUR 1 002 811,11 987310,80 (15 500,31)
ACCIONESjNEOPOSTSA EUR 1 112736,73 - 1 140007,00 27270,27
ACCIONESISNAMSPA EUR 700599,71 - 813200,00 112600,29
ACCIONESIGDF SUEZ EUR I 003 668,89 - 931 677,50 (71 991,39)
ACCIONESIGALP ENERGIA SGPS SA EUR 978 942,83 - 1 028 264,50 49321,67
ACCIONESIADIDAS EUR 478 983,21 - 569 736,00 90 752,79
ACCIONESITOTAL SA EUR 2 597 804,68 - 2 921 078,94 323 274,26
ACCIONEStDEUTSCHE POSTBANK AG EUR 865 636,80 - I 307 775,00 442 138,20
ACCIONESIBELGACOM SA EUR I 617 498,14 - 1 343 202,30 (274 295,84)
ACCIONESIELISA CORP EUR I 266 258,14 - 1 481 768,10 215 509,96
ACCIONESISANOFI SA EUR 2 358 725,89 - 2 475 552,00 116826,11
ACCIONESIVI VEND! SA EUR 1 124421,02 - 1 201 727,24 77 306,22
ACCIONESISIEMENS AG EUR I 806 992,33 - 2 227 869,02 420 876,69

TOTALES Acciones admitidas cotizaciOn 16 915 079,48 - 18 429 168,40 1 514 088,92

2



Importe Nominal Valor Vencimiento del 
Description Divisa Cornprometido razonable contrato 

Compras al contado 
Futuros comprados 

FUTUROIEUROSTOXX110 EUR 1 118 680,00 1 118 880,00 21/0312014 
FUTUROIIBEX35110 EUR 1 085 634,00 1 085 634,00 17/01/2014 

TOTALES Futuros comprados 2 204 514,00 2 204 514,00 
Ventas al contado 
Futuros vendidos 

FUTUROIDBR3,75% 011911 EUR 2 765 840,00 2 737 460,00 8/03/2014 
FUTURO1DER 1,5 0 02.2311 EUR 2 826 600,00 2 783 400,00 6/03/2014 

TOTALES Futuros vendidos 5 592 440,00 5 520 860,00 

TOTALES 7 796 954,00 7 725 374,00 

Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciernbre de 2013 
(Expresado en euros) 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion

Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2013
(Expresado en euros)

Importo Nominal Valor Vencimiento dcl
Dcscrspcion Divisa Compromebdo razonable contrato

C,,

Compras al contado
Futuros comprados

FUTUROJEUROSTOXXI10 EUR 1118 88000 1118 88000 21/03/2014
FUTUROIIBEX35I1O EUR 1085634,00 1085634,00 17/01/2014

TOTALES Futuros comprados 2 204 514,00 2 204 514,00
Ventas al contado
Futuros vendidos

FUTUROIDBR3,75% 011911 EUR 2765 840,00 2737460,00 6/03/2014
FUTUROJDBR 1,5002.2311 EUR 2826 600,00 2783 400,00 6/03/2014

TOTALES Futuros vendidos 5 592 440,00 5 520 860,00

TOTALES 7 796 954,00 7 725 374 00 —
-S

-•.:_:>r_

S --

ii -

C
cn

0
r
(ii
CD
cx

1’0

0



Valoracian Valor (Mlnusvalla) 
Cartera Interior Divisa iniclal Intereses razonable / Plusvalia 

Deuda pLiblica 
OBLIGACIONIGENERALITAT VALENCIAI4,00I2016-11-02 EUR 569 648,93 67 088,09 789 286,93 219 638,00 
OBLIGACIONICOM.AUT.BALEARES14,8012020-03-04 EUR 1 550 519,40 81 437,23 1 552 979,32 2 459,92 
OBLIGACIONIJUNTA CAST.MANCHAI6,0012021-01-15 EUR 835 197,20 76 610,47 768 353,55 (66 843,65) 
OBLIGACIONIC.A. MADRIDI4,3012026-09-15 EUR 713 461,14 12 877,45 706 658,97 (6 802,17) 
OBLIGACIONIC.A. ARAGONI4,82I2022-10-10 EUR 1 297 340,00 32 068,90 1 532 493,01 235 153,01 

TOTALES Deuda ptiblica 4 966 166,67 270 082,14 5 349 771,78 383 605,11 
Renta fija privada cotizada 

OBLIGACIONIUNNIMI0,7212015-01-28 EUR 675 173,49 123 049,94 638 911,09 (36 262,40) 
CEDULASIAYT CEDULAS CAJAS XI3,7512025-06-30 EUR 720 885,86 48 763,35 725 243,50 4 357,64 
BONOIAYT DEU SUB I FTAI0,3912013-02-26 EUR 1 977 627,46 369 680,26 1 627 776,83 (349 850,63) 
BONOIMAPFRE SAI5,9212017-07-24 EUR 764 002,50 77 721,26 770 896,03 6 893,53 
OBLIGACIONIUNNIM10,6312013-02-15 EUR 443 813,94 209 723,44 295 984,80 (147 829,14) 
CEDULASIAYT CEO CAJAS GLOBALI4,0012021-03-24 EUR 1 610 937,00 1.06 243,02 1 691 385,75 80 448,75 
CEDULASIAYT CED CAJAS GLOBALI4,2512023-10-25 EUR 559 055,00 23 417,04 544 925,43 (14 129,57) 
CEDULASIAYT CED CAJAS GLOBALI3,5012016-03-14 EUR 1 257 900,00 60 211,66 1 393 882,18 135 982,18 
OBLIGACIONIGROUPE ASSURANCE MUTI7,8812019-10-27 EUR 816 806,90 15 513,68 716 965,09 (99 841,81) 
RENTA FIJAIB13VA INTL PREFI8,50I2014-10-21 EUR 851 490,00 61 823,66 923 823,46 72 333,46 
CEDULASIAYT CEO CAJAS XXIIII4,75I2016-06-15 EUR 691 313,04 21 607,72 678 383,46 (12 929,58) 

TOTALES Renta fija privada cotizada 10 369 005,19 1 117 755,03 10 008 177,62 (360 827,57) 
Adquisicion temporal de activos con Depositario 

REPOICECABANKI0,2012013-01-02 EUR 513 000,00 2,81 513 000,00 
TOTALES Adquisiclein temporal de activos con Depositario 513 000,00 2,81 513 000,00 
Acciones admitidas cotizacion 

ACCIONESIGAS NATURAL SDG SA EUR 1 053 418,24 1 265 846,12 212 427,88 
ACCIONESIREPSOL SA EUR 2 043 265,03 - 1 653 419,70 (389 845,33) 
ACCIONESIABERT1S INFRAESTRUCT EUR 1 370 738,49 - 1 410 750,54 40 012,05 
ACCIONESIENAGAS EUR 797 225,43 - 847 156,32 49 930,89 
ACCIONESITELEFONICA SA EUR 3 231 892,03 1 985 032,38 (1 246 859,65) 
ACCIONESIDURO-FELGUERA EUR 644 389,38 532 423,71 (111 965,67) 
ACCIONESIMEDIASET ESPANA -TL5 EUR 661 351,74 - 768 590,00 107 238,26 
ACCIONESIFERROVIAL EUR 601 502,02 580 160,00 (21 342,02) 
ACCIONESIBME EUR 854 229,56 763 959,15 (90 270,41) 
ACCIONESICAF EUR 1 146 538,45 - 979 992,00 (166 546,45) 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo III., Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 
(Expresado en euros) 

Aviva Fonvalor Euro, Fondo do Inversion

Anexo IlL Cartera tie inversiones financieras at 31 de diciembre do 2012
(Expresado en euros)

Valoraciôn Valor (Mlnusval(a)

Ca

Ca

Cartera Interior Divisa inicial Intereses razonablo I Plusvalia

Deuda pbIica
OBLIGACIONIGENERALITAT VALENCIAl4,00J20l6ll02 EUR 569 648,93 67 088,09 789 286,93 219 638,00
OBLIGACIONICOM.AUT.BALEARESI4,80l2020-03-04 EUR 1 550 519,40 81 437,23 1 552 979,32 2 459,92
OBLIGACI0NIJUNTA CAST.MANCHAI6,00l2021-01-15 EUR 835 197,20 76 610,47 768 353,55 (66 843,65)
0BLIGACI0NC.A. MADRIDl4,30l2026-0915 EUR 713 461,14 12 877,45 706 658,97 (6 802,17)
OBLIGACIONIC.A. ARAGONI4,8212022-IO-l0 EUR I 297 340,00 32 068,90 1 532 493,01 235 153,01

TOTALES Deuda pUblica 4 966 166,67 270 082,14 5 349 771,78 383 605,11
Renta fija privada cotizada

OBLIGACIONlUNNIMI0,72t2015-0I28 EUR 675 173,49 123 049,94 638911,09 (36 262,40)
CEDULASJAYT CEDULAS CAJAS Xl3,7512025-06-30 EUR 720 885,86 48 763,35 725 243,50 4 357,64
B0NOtAY DEU SUB I FTAIO,3912013-02-26 EUR I 977 627,46 369 680,26 1 627 776,83 (349 850,63)
BONOIMAPFRE 8A15,9212017-07-24 EUR 764 002,50 77 721,26 770 896,03 6 893,53
OBLIGACIONIUNNIMIO,6312013-02-15 EUR 443 813,94 209 723,44 295 984,80 (147 829,14)
CEDULASJAYT CEO CAJAS GLOBALI4,0012021-03-24 EUR 1 610 937,00 1.06 243,02 1 691 385,75 80 448,75
CEDULASJAYT CEO CAJAS GLOBALI4,25l2023-10-25 EUR 559 055,00 23 417,04 544 925,43 (14 129,57)
CEDULASJAYTCEDCAJASGLOBALI3,5012016-03.14 EUR I 257900,00 60211,66 1 393882,18 135982,18
OSLIGACIONIGROUPE ASSURANCE MUTI7,8812019-10-27 EUR 816 806,90 15 513,68 716 965,09 (99 841,81)
RENTA FIJAIBBVA INTL PREFI8,5012014-10-21 EUR 851 490,00 61 823,66 923 823,46 72 333,46
CEDULASIAYT CEO CAJASXXIIII4,75J2016-06-15 EUR 691 313,04 21 607,72 678 383,46 (12 929,58)

TOTALES Renta fija privada cotizada 10 369 005,19 1 117 755,03 10 008 177,62 (360 827,57)
Adquisición temporal tie activos con Depositario

REPOICECABANKIO,20l2013-01-02 FUR 513 000,00 2,81 513 000,00 -

TOTALES Adquisición temporal do activos con Depositario 513 000,00 2,81 513 000,00 -

Acciones admitidas cotización
ACCIONESIGAS NATURAL SDG SA EUR 1 053 418,24 - 1 265 846,12 212 427,88
ACCIONESJREPSOLSA EUR 2043265,03 - 1 653419,70 (389845,33)
ACCIONESIABERTIS INFRAESTRUCT EUR 1 370 738,49 - 1 410 750,54 40 012,05
ACCIONESIENAGAS EUR 797 225,43 - 847 156,32 49 930,89 0
ACCIONESITELEFONICA SA EUR 3 231 892,03 - I 985 032,38 (I 246 859,65)
ACCIONESIDURO-FELGUERA EUR 644 389,38 - 532 423,71 (111 965,67) (71
ACCIONESIMEDIASETESPANA-TL5 EUR 661 351,74 - 768 590,00 107 238,26 CD
ACCIONESIFERROVIAL FUR 601 502,02 580 160,00 (21 342,02) aD
ACCIONESIBME EUR 854 229,56 - 763 959,15 (90270,41)
ACCIONESICAF FUR 1 146 538,45 - 979 992,00 (166 546,45)
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo III. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 
(Expresado en euros) 

Valoracion Valor (Minusvalia) 
Cartera Interior Divisa inicial Intereses 	razonable / Plusvalia 

Acciones admitidas cotizacion 
ACC!ONESIDIA SA EUR 807 142,08 - 	817 700,00 10 557,92 
DERECHOSIREPSOL SA EUR 52 165,85 - 	49 812,84 (2 353,01) 

TOTALES Acclones admitidas cotizacion 13 263 858,30 - 	11 654 842,76 (1 609 015,54) 

TOTAL Cartera Interior 29 112 030,16 1 387 839,98 27 525 792,16 (1 586 238,40) 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo do Inversion

Anexo HI. Cartera do inversiones financieras at 31 do diciembre de 2012
(Expresado en euros)

Cartem Interior

Acciones admitidas cotización
ACCIONESIDIA SA
DERECHOSIREPSOL SA

TOTALES Acciones admitidas cotización

Valoración

807 142,08
52 165,85

13263858,30

Valor (Minusvalia)
Intereses razonable I Plusvalia

- 817700,00 10557,92
- 49812,84 (2 353,01)
- 11 654 842,76 (I 609 015,54)

TOTAL Cartera Interior 29112030,16 1 387 839,98 27 525 792,16 (I 586 238,00)
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Aviva Fonvator Euro, Fondo de Inversion 

Anexo III. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 
(Expresado en euros)  

Cartera Exterior 

Renta fija privada cotizada 

Divisa 
Valoracion 

inicial 
Valor 

Intereses 	razonable 
(Minusvalfa) 

Plusvalia 
cdo 

co 
RENTA FLIAICRED1T AGRICOLE SAI7,8812019-10-26 EUR 361 056,00 2 229,81 	369 293,61 8 237,61 
OBLIGACIONISOCIETE GENERALE FRI9,3812019-09-04 EUR 1 450 261,80 18 573,32 	1 521 189,52 70 927,72 
OBLIGACIONIUN1CREDIT SPAI9,3812020-07-21 EUR 1 238 572,75 53 410,57 	1 274 868,54 36 295,79 

TOTALES Renta fija privada cotizada 3 049 890,55 74 213,70 	3 165 351,67 115 461,12 
Acciones admitidas cotizacion 

ACCIONESIENEL SPA EUR 637 375,13 - 	476 382,92 (160 992,21) 
ACCIONESIOESTERREICHISCH EUR 848 776,54 - 	1 123 200,00 274 423,46 
ACCIONESIREED ELSEVIER NV EUR 400 331,07 - 	419 437,50 19 106,43 
ACCIONESIMOBISTAR SA EUR 698 720,66 310 240,00 (388 480,66) 
ACCIONESISNAM SPA EUR 700 599,71 - 	702 800,00 2 200,29 
ACCIONES1TOTAL SA EUR 836 057,78 - 	764 517,98 (71 539,80) 
ACCIONESIWOLTERS KLUWER EUR 399 279,71 410 087,50 10 807,79 
ACCIONESIELISA CORP EUR 751 933,24 - 	794 675,00 42 741,76 

Cr 

ACCIONESIVIVENDI SA EUR 629 901,61 554 892,15 (75 009,46) 
ACCIONESIENI SPA EUR 852 245,99 880 760,16 28 514,17 
ACCIONESISANOFI SA EUR 1 008 735,72 - 	1 042 294,00 33 558,28 
ACCIONES1RWE AG EUR 837 093,19 - 	426 113,60 (410 979,59) 
ACCIONESIKONINKLIJKE KPN NV EUR 592 496,16 184 425,08 (408 071,08) 
ACCIONESISIEMENS EUR 805 350,52 - 	838 440,00 33 089,48 
ACCIONESIFRANCE TELECOM SA EUR 897 027,53 - 	423 587,84 (473 439,69) 
ACCIONESIBELGACOM EUR 1 117 186,45 - 	895 127,96 (222 058,49) 

TOTALES Acciones admitidas cotizaciOn 12 013 111,01 - 	10 246 981,69 (1 766 129,32) 
Acciones y participaciones Directive 

PARTICIPACIONESIFULCRUM-B+DL EUR 1 000 000,00 - 	974 827,79 (25 172,21) 
TOTALES Acciones y participaclones Directive 1 000 000,00 974 827,79 (25 172,21) 

TOTAL Cartera Exterior 16 063 001,56 74 213,70 	14 387 161,15 (1 675 840,41) 
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Aviva Fonvalor Euro, Fonda de Inversion

Anexo III. Cartera do inversiones financieras al 31 do diciembro do 2012
(Expresado en euros)

TOTAL Cartora Exterior 16063001,56 74213,70 14387161,15 (1 675 840,41) 0
r
01
(0
cc
ro
Co

ValoraciOn Valor (Minusvalia) fl
inicial Intereses razonable I Plusvalia

m

2 229,81
18573,32
53410,57
74213,70

Cartera Exterior

Renta tija privada cotizada
RENTA FIJAICREDIT AGRICOLE SAI7,881201 9-10-26
OSLIGACIONISOCIETE GENERALE FRI9,3812019-09-04
OBLIGACIONIUNICREDIT SPAI9,38I2020-07-21

TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones admitidas cotización

ACCIONESIENEL SPA
ACCIONESIOESTERREICHISCH
ACCIONESJREED ELSEVIER NV
ACCIONESIMOBISTAR SA
ACCIONESISNAM SPA
ACCIONESITOTAL SA
ACCIONESJWOLTERS KLUWER
ACCIONESIELISA CORP
ACCIONESIVIVENDI SA
ACCIONESIENI SPA
ACCIONESISANOFI SA
ACCIONESIRWE AG
ACCIONESIKONINKLIJKE KPN NV
ACCIONESISIEMENS
ACCIONESIFRANCE TELECOM SA
ACCIONESIBELGACOM

TOTALES Acciones admitidas cotización
Acciones y participaciones Diroctiva

PARTICIPACIONESIFULCRUM-B+DL
TOTALES Acciones y participaciones DirecUva

Divisa

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

361 056,00
1450261,80
I 238 572,75
3 049 890,55

637 375,13
848 77654
400 331 07
698 720,66
700 59971
836 057,78
399 279,71
751 933,24
629 901,61
852 245,99

1 008 735,72
837 093,19
592 496,16
805 350,52
897 027.53

1117186,45
12013111,01

I 000 000,00
1 000 000,00

369 293,61
I 521 189,52
1 274 868,54
3165351,67

- 476 382,92
- 1123200,00
- 419 437,50
- 310240,00
- 702 800,00
- 764 517,98
- 410 087,50
- 794 675,00
- 554 892,15
- 880 760,16
- 1 042 294,00
- 426 113,60
- 184 425,08
- 838 440,00
- 423 587,84
- 895 127,96
- 10246981,59

8 237,61
70 927,72
36 295,79

115461,12

(160 992,21)
274 423,46

19 106,43
(388 480,66)

2 200,29
(71 539,80)
10807,79
42741,76

(75 009,46)
28514,17
33558,28

(410 979,59)
(408 071,08)

33 089,48
(473 439,69)
(222 058,49)

(I 766 129,32)

974 827.79 (25 172,21)
974 827,79 (25 172,21)
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Aviva FonvaIor Euro, Fondo de Inversion 

Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados of 31 de diciembre de 2012 
(Expresado en euros) 

Description Divisa 
importe Nominal 
Comprometido 

Valor 
razonable 

Vencimiento del 
contrato 

Compras al contado 
Futuros comprados 

FUTUROIEUROSTOXX110 EUR 3 750 600,00 3 687 150,00 15/03/2013 
TOTALES Futuros comprados 3 750 600,00 3 687 150,00 
Ventas al contado 
Futuros vendidos 

FUTURO1OBL2,25% 04-1511 EUR 3 429 000,00 3 451 140,00 7/03/2013 
FUTURO1DBR3% 072011 EUR 3 605 250,00 3 641 000,00 7/03/2013 

TOTALES Futuros vendidos 7 034 250,00 7 092 140,00 

TOTALES 10 784 850,00 10 779 290,00 
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Aviva Fonvalor Euro, Fondo de InversiOn

Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2012
(Expresado en euros)

Ventas al contado

C) ...*.

TOTALES 10784 850,00 10779290,00

C

(71
(0
OD

ro

DescripciOn

Compras al contado
Futuros comprados

FUTUROIEUROSTOXXI 10
TOTALES Futuros comprados

Importe Nominal Valor
Divisa Comprometido razonable

Futuros vendidos
FUTUROIOBL2,25% 04-1511
FUTUROIDBR3% 072011

TOTALES Futuros vendidos

EUR 3 750 600,00

Vencimiento dcl
contrato

EUR
EUR

3687150,00 15/03/2013

1
rfl

3 750 600,00

3 429 000,00
3 605 250,00
7 034 250,00

3687150,00

3451 14000
3641 000,00
7092140,00

7/03/2013
7)03/2013
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CLASE 13,a 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Informe de gestiOn del ejercicio 2013 

Evolucion de mercados 

El ano 2013 ha estado marcado por el cambio de percepciOn por parte de los inversores 
internacionales respecto a los parses perifericos europeos, especialmente en la segunda 
parte del ario, como queda refiejado en la relajacion de las primas de riesgos, Ia 
reducciOn de tipos asl como la recuperation de las bolsas. En este sentido, cabe 
mencionar el comportamiento dispar de los mercados de renta variable de los paises 
desarrollados, claramente alcista y el de los paises emergentes, claramente peor. 

El alio comenzaba con la incertidumbre en Italia, en unas elecciones muy disputadas, 
donde ninguno de los partidos mayoritarios conseguia una mayorla suficiente pare 
gobemar, e irrumpia Pepe Grillo como lider del partido 5 estrellas ("cuasi" antisistema) 
como clave pare la gobernabilidad del pais. Finalmente, un acuerdo entre el partido 
socialdernocrate y el partido de Berlusconi, cerraba la crisis institucional italiana, al menos 
momentarteamente. 

Par otra parte, Ia crisis en la eurozona continuaba, con su extension a Chipre. Por 
primera vez los depositos bancarios, con importes superiores a 100.000 euros sufrian 
quitas (dada la inexistencia de bonos emitidos por los bancos chipriotas). El modelo de 
resoluciOn de la crisis bancaria en Chipre se propugnaba coma el que se impondria en 
Europa en futuros restates bancarios. De este modo, todo parece set afar que en el 
futuro, el coste para los ciudadanos, via impuestos, sera menor que en la actualidad, 
mientras que los darios a los bonistas senior y a los depositantes saran mayores. 

Par otro lado, y tras la Ilegada del Presidente Abe en Japan, se ha iniciado una lucha 
contra Ia deflacion mediante la inyeccion de liquidez por importe de haste un 15% del 
PIB japones, debilitando de forma significative su divisa. Con ello, Japan pretende ganar 
competitividad exterior y reforzar su sector exportador, clave en el pais nipon, edemas de 
intentar estimular Ia deprimida demanda intema japonesa que dura ya mas de una 
decade. Este inyeccion de liquidez, no se circunscribia Onicamente a activos japoneses, 
sino que se extendio por todos los mercados financieros, teniendo un impacto relevante. 
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CLASE8a

Aviva Fonvalor Euro, F].

Informe de gestiOn del ejercicio 2013

Evolución de mercados

El año 2013 ha estado marcado por el cambio de percepciOn por parte de los inversores
internacionales respecto a los paises perifericos europeos, especialmente en Ia segunda
parte del año, como queda reflejado en Ia relajacion de las primas de riesgos, Ia
reducciOn de tipos asi como Ia recuperaciOn de las bolsas. En este sentido, cabe
mencionar el comportamiento dispar de los mercados de renta variable de los palses
desarrollados, claramente alcista y el de los paises emergentes, claramente peor.

El año comenzaba con Ia incertidumbre en Italia, en unas elecciones muy disputadas,
donde ninguno de los partidos mayoritarios consegula una mayoria suficiente para
gobernar, e irrumpia Pepe Grillo como lider del partido 5 estrellas (cuasi” antisistema)
como dave para Ia gobernabilidad del pals. Finalmente, un acuerdo entre el partido
socialdemocrata y el partido de Berlusconi, cerraba a crisis institucional italiana, al menos
momentthneamente.

Por otra parte, Ia crisis en Ia eurozona continuaba, con su extensián a Chipre. Por
primera vez los depOsitos bancarios, con importes superiores a 100.000 euros sufrian
quitas (dada Ia inexistencia de bonos emitidos por los bancos chipriotas). El modelo de
resoluciOn de Ia crisis bancaria en Chipre se propugnaba como el que se impondria en
Europa en futuros rescates bancarios. De este modo, todo parece senalar que en el
futuro, el coste para los ciudadanos, via impuestos, será menor que en Ia actualidad,
mientras que los danos a los bonistas senior y a los depositantes serán mayores.

Por otro ado, y tras Ia llegada del Presidente Abe en Japón, se ha iniciado una lucha
contra Ia deflacion mediante Ia inyecciOn de liquidez por importe de hasta un 15% del
PIB japonés, debilitando de forma significativa su divisa. Con ello, Japón pretende ganar
competitividad exterior y reforzar su sector exportador, dave en el pals nipOn, ademas de
intentar estimular Ia deprimida demanda interna japonesa que dura ya més de una
década. Esta inyecciOn de Iiquidez, no se circunscribiá ünicamente a activos japoneses,
sino que se extendió por todos los mercados financieros, teniendo un impacto relevante.
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Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Informe de gestion del ejercicio 2013 

Por su parte, el BCE, ante la debilidad de las economias europeas, especialmente la de 
los paises perifericos y dada la reducciOn de las tensiones inflacionistas en Ia zona euro 
(1,3% a cierre de 2013 para is zona euros) asi como la apreciacion del euro frente al 
resto de monedas del mundo, realiza dos bajadas de tipos de interes (una en Abril y otra 
en Noviembre de 25 p.b. en cada reunion) lo que situ° el tipo de referencia en el 0,25%. 
Del mismo, modo, en las diferentes conferencias de presa realizadas por el presidente 
del BCE, Mario Draghi, anunciaba que disponian de más instrumentos pars actuar en el 
mercado para Ia defensa de la irreversibilidad del euro, el correcto funcionamiento de la 
politica monetaria y el cumplimiento del objetivo de inflacion. El Euribor a 12 meses ha 
fluctuado a lo largo de 2013 entre el 0,62% y 0,48%. 

Siguiendo con la actuation de los bancos centrales, la Reserva Federal de los EEUU (la 
FED) anunciaba en Mayo su intention de iniciar una reduccion del volumen de las 
compras de bonos americanos, Ia conocida expansion cuantitativa, en sus 3 versiones. 
Este anuncio fue mal recogido por los mercados, especialmente de bonos en EEUU, que 
cata con fuerza durante el mes de Mayo acercando sus rentabilidades al 3% a 
incrementando de modo notable el caste de las hipotecas de las familias 
estadounidenses. 

Finalmente este comienzo de la reduccian de compras de bonos, conocido como 
"tapering", fue anunciado en Diciembre, siendo más suave de lo que el mercado 
esperaba. El presidente de la FED, Ben Bernanke, sera sustituido por Yanet Yellen a lo 
largo del mes de Febrero, tras casi 8 anos de gestion al frente del mayor Banco Central 
del mundo, y que ha tenido que gestionar el periodo de mayor convulsion financiera 
desde la gran depresion. El perfil de Yellen es bastante similar al de Bernanke, lo que 
sirvia para reducir la incertidumbre creada en el mercado por esta sustitucion. 

Par otro lado, EEUU tuvo que hater frente al cierre de parte de la AdministraciOn Publics, 
por el desacuerdo entre el partido dernOcrata y el partido republicano acerca del 
increment° de techo de deuda y el modo de ajustar el desequilibrio fiscal que vive EEUU 
desde hace anos. Este hecho tuvo finalmente un impacto limitado en los mercados 
financieros. 

Volviendo a Europa, Alemania celebraba en Septiembre elecciones generales, donde la 
poblaciOn alemana apoyaba mayoritariamente la gestion de la Canciller Angela Merkel, 
con un increment° notable del numero de votos. Sin embargo, Ia perdida de apoyos de 
sus socios en la anterior legislatura, el partido liberal, obligaba a Merkel a reeditar con el 
partido socialdemocrata Is Gran Coalicion de su primera legislatura, hace ya 8 anos. En 
cualquier caso, parece que pocos cambios parecen intuirse en su politica internacional, y 
mas en concreto, en lo referente a Europa. 
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CLASE8

Aviva Fonvalor Euro, F.l.

Informe de gestión del ejerciclo 2013

Por su parte, el BCE, ante Ia debilidad de las economias europeas, especialmente Ia de
los paises perifOricos y dada a reducciôn de las tensiones inflacionistas en Ia zona euro
(1,3% a cierre de 2013 para Ia zona euros) asi como Ia apreciaciOn del euro frente al
resto de monedas del mundo, realizO dos bajadas de tipos de interés (una en Abril y otra
en Noviembre de 25 p b en cada reunion) Ia que situO el tipo de referencia en el 0,25%.
Del mismo, modo, en las diferentes conferencias de presa realizadas por el presidente
del BCE, Mario Draghi, anunciaba que disponian de más instrumentos para actuar en el
mercado para Ia defensa de Ia irreversibilidad del euro, el correcto funcionamiento de Ia
politica monetaria y el cumplimiento del objetivo de inflaciôn El Eunbor a 12 meses ha
fluctuado a lo largo de 2013 entre el 0,62% y 0,48%

Siguiendo con Ia actuaciOn de los bancos centrales, Ia Reserva Federal de los EEUU (Ia
FED) anunciaba en Mayo su intenciOn de iniciar una reducciOn del volumen de las
compras de bonos amencanos, Ia conocida expansiOn cuantitativa, en sus 3 versiones
Este anuncio fue mal recogido por los mercadas, especialmente de bonos en EEUU, que
caia con fuerza durante el mes de Mayo acercando sus rentabilidades al 3% e
incrementando de modo notable el coste de las hipotecas de las familias
estadounidenses,

Finalmente este comienzo de Ia reducciOn de compras de bonos, conocido como
“tapering”, fue anunciado en Diciembre, siendo más suave de Ia que el mercado
esperaba El presidente de Ia FED, Ben Bernanke, será sustituido por Yanet Yellen a lo
argo del mes de Febrero, tras casi 8 años de gestiôn al frente del mayor Banco Central

del mundo, y que ha tenido que gestionar el periodo de mayor convulsion financiera
desde Ia gran depresiOn El perfil de Yellen es bastante similar al de Bernanke, lo que
sirviO para reducir Ia incertidumbre creada en el mercado par esta sustituciOn

Por otro lado, EEUU tuvo que hacer frente al cierre de parte de Ia AdministraciOn Püblica,
por el desacuerdo entre el partido demOcrata y el partido republicano acerca del
incremento de techo de deuda y el modo de ajustar el desequilibrio fiscal que vive EEUU
desde hace años Este hecho tuvo finalmente un impacto limitado en los mercados
financieros

Volviendo a Europa, Alemania celebraba en Septiembre elecciones generales, donde Ia
poblaciOn alemana apoyaba mayoritariamente Ia gestiOn de Ia Canciller Angela Merkel,
con un incremento notable del nUmero de votos. Sin embargo, Ia pérdida de apoyos de
sus socios en Ia anterior legislatura, el partido liberal, obligaba a Merkel a reeditar con el
partido socialdemOcrata Ia Gran CoaliciOn de su primera legislatura, hace ya 8 años En
cualquier caso, parece que pocos cambios parecen intuirse en su politica internacional, y
más en concreto, en lo referente a Europa
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Aviva Fonvalor Euro, 

Informe de gestion del ejercicio 2013 

Siguiendo par Europa, en el Ultimo trimestre de 2013, se aprueba por parte del ECOFIN 
la creation del supervisor Unico para la Banca de la Eurozona, entrando en vigor a finales 
de 2014. Como paso previo, a lo largo de 2014, el BCE va a realizar un analisis de Ia 
calidad de los balances de las entidades financieras de la zona euro, similar al que Oliver 
Wyman realizo a las entidades financieras espanolas en 2012, con el objetivo de ofrecer 
transparencia al mercado de la situation real de las mismas y recapitalizar aquellas que 
lo necesiten. Esta iniciativa tiene coma fin Ultimo devolver a los inversores la confianza en 
el sistema financiero europeo, reducir los tips de interns pagado por las entidades 
financieras, facilitar la obtencion de financiacion por estas y que esa financiacian termine 
Ilegando a la economia real coma paso imprescindible para una recuperation financiers 
mss solida. 

Desde el punto de vista macroeconOmico, Europa ha seguido estando en recesicin, 
liderada par los pafses perifericos (estimaciones de cafda de Espana de 1,2%, de Italia 
de 1,8%, Portugal 1,7%, Grecia 3,7%) a la que se ha unido algun pals centro europeo 
comp Holanda, con una cafda estimada del 1,1%. Asf, Ia eurozona habrfa caido un 0,4% 
para todo el 2013. Las politicas de ajuste de gasto public° Ilevados a cabo en toda 
Europa (deficit public° de toda Ia zona euros se situa entomb al 3% desde el 6,4% de 
2009) y la reduction del consumo domestico han sido los principales factores de este 
cafda, suavizada en buena medida par el buen comportamiento del sector exterior. A 
pesar de los malos datos, si se ha vista una tendencia a Ia mejora a lo largo de 2013, con 
un cuarto trimestre de 2013 claramente mejor que el primero. 

Centrandonos en Espana, esta tendencia vista en Europa, se ha acentuado aun mss en 
nuestro pais. En terminos anuales el PIB ha decrecido un 1,2%, aunque con una clara 
tendencia de mejora; asi el tercer trimestre presento un crecimiento del PIB del 0,1% 
despues de muchos trimestres de cafdas consecutivas y el ultimo trimestre del ano ha 
cerrado con un crecimiento trimestral del 0,3%. La tasa de paro marco maximos en el 
segundo trimestre del ano, iniciandose una ligera mejora desde entonces, aunque a 
cierre de 2013 se sigue situando par encima del 26%. El sector exterior y el sector 
turfstico han compensado en buena medida Is cafda del consumo publico y sabre todo de 
la demanda privada. Esta mejora macroeconOmica, ha sido compartida por las agencias 
de rating, que han modificado la perspectiva del Reino de Espana de negativa a estable. 
Par su parte, el deficit pUblico cerrara en niveles cercanos al 6,5%. 
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Aviva Fonvalor Euro, RI.

Informe de gestión del ejerciclo 2013

Siguiendo por Europa, en el ültimo trimestre de 2013, se aprueba por parte del ECOFIN
Ia creaceón del supervisor ünico para Is Banca de a Eurozona, entrando en vigor a finales
de 2014 Como paso previo, a To argo de 2014, el BCE va a realizar un análisis de Ia
calidad de los balances de as entidades financieras de a zona euro, similar al que Oliver
Wyman realizó a las entidades financieras españolas en 2012. con eI objetivo de ofrecer
transparencia al mercado de Ia situaciôn real de las mismas y recapitalizar aquellas que
Io necesiten Esta iniciativa tiene como fin Ultimo devolver a los inversores Ia confianza en
el sistema financiero europeo, reducir los tipos de interés pagado por las entidades
financieras, facilitar Ia obtencion de financiaciôn por éstas y que esa financiaciOn termine
Ilegando a Ia economia real como paso imprescindible para una recuperación financiera
más sOlida

Desde el punto de vista macroeconômico, Europa ha seguido estando en recesiOn,
liderada por los paises periféricos (estimaciones de caida de Espana de 1,2%, de ltalia
de 1,8%, Portugal 1,7%, Grecia 3,7%) a Ia que se ha unido algUn pals centro europeo
como Holanda, con una caida estimada del 1,1% AsI, Ia eurozona habria caido un 0,4%
para todo el 2013 Las politicas de ajuste de gasto pUblico Ilevados a cabo en toda
Europa (deficit pQblico de toda Ia zona euros se sitUa entorno al 3% desde el 64% de
2009) y Ia reducciOn del consumo doméstico han sido los principales factores de esta
caida, suavizada en buena medida por el buen comportamiento del sector exterior A
pesar de los malos datos, si se ha visto una tendencia a Ia mejora a lo largo de 2013, con
un cuarto trimestre de 2013 claramente mejor que el primero

Centrándonos en Espana, esta tendencia vista en Europa, se ha acentuado aün más en
nuestro pals En términos anuales el PIB ha decrecido un 1,2%, aunque con una clara
tendencia de mejora, asi el tercer trimestre presento un crecimiento del PIB del 0,1%
después de muchos trimestres de caidas consecutivas y el ültimo trimestre del año ha
cerrado con un crecimiento trimestral del 0,3% La tasa de paro marco máximos en el
segundo trimestre del año, iniciándose una ligera mejora desde entonces, aunque a
cierre de 2013 se sigue situando por encima del 26% El sector exterior y el sector
turistico han compensado en buena medida a caida del consumo püblico y sabre todo de
Ia demanda privada Esta mejora macroeconOmica, ha sido compartida par las agencias
de rating, que han modificado Ia perspectiva del Reino de Espana de negativa a estable
Par su parte, el deficit pUblico cerrará en niveles cercanos al 6,5%
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CLASE 8.  

Aviva Fonvator Euro, F.1. 

Informe de gestion del ejercicio 2013 

El sector financiero espanol ha seguido avanzando en su reestructuracion. Asi, NCG 
Banco (fusion de Caixa Galicia y Caixa Nova) era adjudicado por el FROB al banco de 
origen venezolano Banesco. Este, propietario del tambien gallego Banco Etcheverria, 
fusionara ambas entidades a lo largo de 2014. Unicaja y Banco CEISS (fusion de Caja 
Espana y Caja Duero) avanzan en sus negociaciones de fusion que tambien podria ser 
culminada a lo largo de 2014, al igual gue la yenta de Catalunya Caixa por parte del 
FROB. Par otra parte, en 2014 y dependiendo de la evolucion delos mercados, el FROB 
podria ester planteandose iniciar la reprivatizaciOn parcial de Bankia. 

Desde el punt° de vista empresarial, 2013 tambien ha presented° bastantes aspectos 
relevantes. Asi, hemos vista como TelefOnica lanzaba una oferta de adguisicion par la 
division alemana (Eplus) de la operadora holandesa KPN y vendia su compania de la 
Republica Checa, Repsol podria Ilegar a un principio de acuerdo con el gobierno 
argentine sobre un justiprecio por la expropiaciOn de YPF, Bill Gates y George Soros 
entraban en FCC y un largo etcetera. Fuera de Europa, guizas cabe destacar la enorme 
operaciOn de yenta de la participaciOn de Vodafone (45%) en Verizon Wireless a Verizon 
par 135.000 millones de dalares, que a su vez desencadeno la mayor emision de bonos 
privados de la historic par parte del adquirente (49.000 millones de dolares). 

Desde el punto de vista de los mercados financieros, cabe destacar, sin duda el buen 
comportamiento de los bonos perifericos y los mercados bursatiles de los paises 
desarrollados. 

Asi, comenzando par los primeros, el bono espanol a 10 arms se negociaba a uria 
rentabilidad del 4,15% mientras a cierre de 2012 cotizaba en niveles del 5,26%. La prima 
de riesgo, debido tambien al repunte de la rentabilidad del bono alemen a diez anos 
(cerraba 2013 en el 1,93% despues de incrementar su rentabilidad en 61 p.b. a lo largo 
de 2013) cerraba en ario en niveles de 222 p.b., tras cerrar el ario 2012 en 395 p.b. 
despues de Ilegar a alcanzar los 600 p.b. en Julio. Los bonos italianos a 10 anos, 
cerraban 2013 con rentabilidades similares a la de los bonos espanoles, reduciendo su 
prima de riesgo frente al bono aleman en 100 p.b. a lo largo de 2013. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.I.

Informe de gestiOn del ejercicio 2013

El sector financiero espanol ha seguido avanzando en su reestructuraciôn Asi, NCG
Banco (fusiOn de Caixa Galicia y Caixa Nova) era adjudicado por el FROB al banco de
origen venezolano Banesco Este, propietario del tambiOn galiego Banco Etcheverria,
fusionará ambas entidades a lo largo de 2014 Unicaja y Banco CEISS (fusion de Caja
Espana y Caja Duero) avanzan en sus negociaciones de fusiOn que tambiOn podria ser
culminada a lo argo de 2014, al igual que Ia yenta de Catalunya Caixa por parte del
FROG Par otra parte, en 2014 y dependiendo de Ia evoluciOn delos mercados, el FROB
podria estar planteandose iniciar Ia reprivatizaciôn parcial de Bankia

Desde el punto de vista empresarial, 2013 también ha presentado bastantes aspectos
relevantes Asi, hemos visto como Telefonica lanzaba una oferta de adquisiciOn por Ia
division alemana (Eplus) de Ia operadora holandesa KPN y vendia su compania de a
Republica Checa, Repsol podria Ilegar a un pnncipio de acuerdo con el gobierno
argentina sobre un justiprecio por Ia expropiaciôn de YPF, Bill Gates y George Soros
entraban en FCC y un largo etcetera Fuera de Europa, quizás cabe destacar Ia enorme
operaciOn de yenta de Ia participaciOn de Vodafone (45%) en Verizon Wireless a Verizon
por 135 000 millones de dOlares, que a su vez desencadeno Ia mayor emisiOn de bonos
privados de Ia historia por parte del adquirente (49 000 millones de dolares)

Desde el punto de vista de los mercados financieros, cabe destacar, sin duda el buen
comportamiento de los bonos penfOricos y los mercados bursatiles de los paises
desarrol lados

Asi, comenzando por los primeros, el bono espanol a 10 años se negociaba a una
rentabilidad del 4,15% mientras a cierre de 2012 cotizaba en niveles del 5,26% La prima
de riesgo, debido también al repunte de Ia rentabilidad del bono alemán a diez años
(cerraba 2013 en el 1,93% despuOs de incrementar su rentabilidad en 61 p b a lo largo
de 2013) cerraba en año en niveles de 222 p b, tras cerrar el año 2012 en 395 p b
después de llegar a alcanzar los 600 p b en Julio Los bonos italianos a 10 años,
cerraban 2013 con rentabilidades similares a Ia de los bonos espanoles, reduciendo su
prima de riesgo frente al bono alemán en 100 p b a lo argo de 2013
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CLASE 8.  

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Informe de gestion del ejereicio 2013 

Tambien asistimos a una fuerte reducciOn de las primas de riesgos de los bonos de 
comunidades autOnomas, debido a la implementation del FLA (Fondo de liquidez 
autonornica) asi como por el apoyo explicito del gobiemo a la deuda de los gobiernos 
autonamicos y cedulas hipotecarias frente al bono espanol, beneficiandose doblemente 
gracias a su vez al recorte de la prima del bono del Reino de Espana frente al bono 
aleman. De este modo, a modo de ejemplo, los bonos a 5 alias de la Comunidad de 
Madrid, cotizaban a principio de 2013 con rn6s de 200 p.b. de prima de riesgo frente al 
bono espanol de similar plazo, cerrando el alio con una prima por debajo de los 45 p.b. 
De igual manera, las cedulas hipotecarias multicedentes tambien reducian en más de 100 
p.b. su diferencial frente a los bonos de gobierno. 

Si nos centramos en los mercados bursatiles, el ibex 35 finaliza 2013 con una 
revalorizacian del 21,4%, 17,95% para el Eurostoxx 50 y del 29,6% para el S&P500. La 
revalorizacion del Ibex 35 se produjo practicamente en la segunda parte del alio, a que a 
cierre de Junio, reflejaba una rentabilidad negativa del - 3%. 

El euro, que comenzaba el alio en 1,28$, cerraba en niveles superiores a los 1,37$, 
encareciendo las exportaciones europeas al resto del mundo. El petrOleo, per su parte, 
registraba una caida del 1% a lo largo de 2013. 

La Gestora del fondo ha mantenido una Urea continuista en la gestion de los fondos. Asi, 
para aquellos que invierten parte de su patrimonio en renta fija, ha mantenido una fuerte 
exposiciOn a bonos emitidos per emisores espanoles, especialmente Bonos de Estado, 
Comunidades Auteinomas y cedulas hipotecarias. 

Per otro lade, aquellos fondos que invierten parte de su patrimonio en renta variable, se 
ha mantenido una posici6n sobreponderada en renta variable, con especial hincapie en 
companias industriales con fuertes exposicion, en lo referents a yentas, a mercados 
emergentes, y baja exposiciOn a empresas Electricas y entidades Financieras. 

Perspectivas 2014 

El alio 2014 se presenta, al menos para Europa, como el alio en el que consolidar ei 
cambio de tendencia en lo referente a crecimiento economic°. Las previsiones de los 
analistas estiman un crecimiento cercano al 1%, donde los paises perifericos deberian 
pasar a tener todos crecimientos positivos. Asi, el crecimiento de la economia espariola 
deberia situarse en torno al 1%. 

Sin embargo, al menos para la economia espanola, ese crecimiento podria no venir 
acompanado de una fuerte creation de empleo, al menos en los primeros mesas de 
2014. 
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Aviva Fonvalor Euro, F.l.

lnforme de gestiOn del ejercicio 2013

Tambien asistimos a una fuerte reducciOn de las primas de riesgos de los bonos de
comunidades autOnomas, debido a Ia implementacian del FLA (Fondo de liquidez
autonómica) asi como par el apoyo explIcito del gobierno a Ia deuda de los gobiernos
autonômicos y cédulas hipotecarias frente al bono espanol, beneflciandose doblemente
gracias a su vez al recorte de Ia prima del bono del Reino de Espana frente al bono
alemán. De este modo, a modo de ejemplo, los bonos a 5 años de Ia Comunidad de
Madrid, cotizaban a principio de 2013 con más de 200 p.b. de prima de riesgo frente a!
bono espanol de similar plazo, cerrando el año con una prima par debajo de los 45 p.b.
De igual manera, las cedulas hipotecarias multicedentes también reducian en mãs de 100
p.b. su diferencial frente a los bonos de gobierno.

Si nas centramos en los mercados bursatiles, el Ibex 35 finaliza 2013 con una
revalorizaciôn del 21,4%, 17,95% para el Eurostoxx 50 y del 29,6% para el S&P500. La
revalorizaciôn del Ibex 35 se produjo précticamente en Ia segunda parte del año, a que a
cierre de Junio, reflejaba una rentabilidad negativa del - 3%.

El euro, que comenzaba el año en 1 28$, cerraba en niveles superiores a los 1 37$,
encareciendo las exportaciones europeas a! resto del mundo. El petrOleo, par su parte,
registraba una caida del 1% a lo argo de 2013.

La Gestora del fonda ha mantenido una linea continuista en Ia gestiôn de los fondos. As!,
para aquellos que invierten pane de su patnimonio en renta fija, ha mantenido una fuerte
exposiciOn a bonos emitidos por emisores espanoles, especialmente Bonos de Estado,
Comunidades Autônomas y cédulas hipotecarias.

Par otro lado, aquellos fondos que invierten parte de su patrimonio en renta variable, se
ha mantenido una posiciôn sobreponderada en renta variable, con especial hincapié en
compañias industriales con fuertes exposiciOn, en Ia referente a ventas, a mercados
emergentes, y baja exposiciOn a empresas Eléctricas y entidades Financieras.

Perspectivas 2014

El año 2014 se presenta, al menos para Europa, coma el año en el que consolidar el
cambio de tendencia en Ia referente a crecimiento económico. Las previsianes de los
analistas estiman un crecimienta cercano al 1%, donde los paises periféricas deberian
pasar a tener tados crecimientos pasitivos. Asi, el crecimiento de Ia ecanamia espanala
deberia situarse en tarno al 1%.

Sin embargo, al menos para Ia economia espanola, ese crecimienta podria no venir
acampanado de una fuerte creaciôn de empleo, al menos en los primeros meses de
2014,
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CLASE 8.a 

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Informe de gestiOn del ejercicio 2013 

La economia de los EEUU deberia liderar la aceleracian del crecimiento mundial en 2014 
(estim6ndose en medio punto superior a la de 2013). En todo caso, deberemos prestar 
mucha atenciOn al proceso de desaceleracion de Ia politica monetaria expansive 
norteamericana, ya que del exit° de este proceso depende mucho Ia consolidaciOn de la 
recuperaciOn de la economia mundial. Los paises emergentes seguiran con su proceso 
de desaceleraciOn econOrnica gradual. Una de los posibles riesgos para este 2014, es 
que esa desaceleracion sea rn6s fuerte de lo inicialmente esperado, pudiendo Ilevar al 
traste el proceso de consolidacion de crecimiento economic° en EEUU y en Europa, a la 
vez que impulsa un peligroso proceso deflacionista. Debido al tamano de su economia, 
no podemos dejar de seguir muy de cerca Ia economia China, cuya evolucion es, en 
nuestra opinion, el mayor riesgo al que se enfrentan los mercados actualmente. 

Las autoridades monetarias mundiales estaran muy atentas a esos posibles riesgos, no 
descartandose nuevas medias de relajacion monetaria, especialmente en Europa. 

Otro riesgo al que debera hacer frente Europa es la continuacian de Ia apreciacion del 
Euro frente al resto de divisas, especialmente el darer. Buena parte de la recuperacion 
europea se sostiene, al menos en una primers fase, es su capacidad exportadora al resto 
del mundo, por lo que una apreciacion adicional del euro, dificultaria sin duda esta 
recuperacion. 

Desde el punto de vista de los mercados, las bajas rentabilidades de los bonos de los 
paises desarrollados y las expectativas de crecimiento economic° (al menos las del 
escenario más probable) sitUan, a priori, a los mercados de renta variable, especialmente 
los europeos, como los mejor posicionados pare encarar el an() 2014. Del mismo modo, 
los tipos de interns de los bonos de los mercados desarrollados, deberian it convergiendo 
poco a poco a sus medias histOricas, lo que Ilevaria a una reducer& adicional de las 
primes de riesgo de los parses perifericos europeos, mas por subidas de la rentabilidad 
del Bono aleman que par fuertes bajadas adicionales de los bonos europeos. 

Sin embargo, ese escenario podria verse muy afectado si finalmente los riesgos de 
desaceleracion en los paises emergente se materializara, afectando al resto de Ia 
economia mundial. 

Gastos de 1+0 y Media Ambiente 

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo. 

En la contabilidad de Ia Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013 
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion 
medioambrental. 
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Aviva Fonvalor Euro, RI.

Informe de gestión del ejerciclo 2013

La economia de los EEUU deberia liderar Ia aceleracián del crecimiento mundial en 2014
(estimãndose en medio punto superior a Ia de 2013) En todo caso, deberemos prestar
mucha atenciôn al proceso de desaceleracion de Ia politica monetaria expansiva
norteamericana, ya que del éxito de este proceso depende mucho Ia consolidaciOn de Ia
recuperaciOn de Ia economia mundial Los paises emergentes seguirãn con su proceso
de desaceleraciôn econômica gradual Uno de los posibles riesgos para este 2014, es
que esa desaceleración sea más fuerte de lo inicialmente esperado, pudiendo Ilevar al
traste el proceso de consolidaciôn de crecimiento econOmico en EEUU y en Europa, a Ia
vez que impulsa un peligroso proceso deflacionista Debido al tamaño de su economla,
no podemos dejar de seguir muy de cerca Ia economia China, cuya evoluciôn es, en
nuestra opiniOn, el mayor riesgo al que se enfrentan los mercados actualmente

Las autoridades monetarias mundiales estarán muy atentas a esos posibles riesgos, no
descartándose nuevas medias de relajaciOn monetaria, especialmente en Europa

Otro riesgo al que deberá hacer frente Europa es Ia continuaciOn de Ia apreciación del
Euro frente al resto de divisas, especialmente el dOlar Buena parte de Ia recuperaciôn
europea se sostiene, al menos en una primera fase, es su capacidad exportadora al resto
del mundo, por lo que una apreciaciOn adicional del euro, dificultaria sin duda esta
recuperaciOn

Desde el punto de vista de los mercados, las bajas rentabilidades de los bonos de los
paises desarrollados y las expectativas de crecimiento econOmico (al menos las del
escenario más probable) sitüan, a priori, a los mercados de renta variable, especialmente
los europeos, como los mejor posicionados para encarar el año 2014 Del mismo modo,
los tipos de interOs de los bonos de los mercados desarrollados, deberian ir convergiendo
poco a poco a sus medias históricas, lo que Ilevari a a una reducciOn adicional de las
primas de riesgo de los paises perifericos europeos, mãs por subidas de Ia rentabilidad
del bono aleman que por fuertes bajadas adicionales de los bonos europeos

Sin embargo, ese escenario podria verse muy afectado Si finalmente los nesgos de
desaceleraciOn en los paises emergente se materializara, afectando al resto de Ia
economia mundial

Gastos de RD y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigaciOn y desarrollo

En Ia contabilidad de Ia Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejerciclo 2013
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental
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CLASE 8° 

 

Aviva Fonvalor Euro, F.I. 

Informe de gestion del ejercicio 2013 

Acciones propias 

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013 

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasty Ia fecha de este informe de 
gestiOn t  no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se 
serialen en Ia Memoria. 
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CLASE 8

Aviva Fonvalor Euro, RI.

Informe de gestión del ejercicio 2013

Acciones propias

Al Fondo no le aphca lo referente a las acciones propias

Acontecimientos posteriores at cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este informe de
gestión, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
senalen en a Memona.
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D. Ignacio Izqui 
Presidente 

o Saugar José Caturla Vicente 
Consejero 
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CLASE 

  

     

Aviva Fonvalor Euro, 

FormulaciOn de las cuentas anuales e informe de gesticin 

Reunidos los Administradores de Aviva Gestion, Sociedad Gestora de lnstituciones de 
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), en fecha 31 de marzo de 2014, y en 
cumplimiento de la legislacian vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el 
informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 
2013 de Aviva Fonvalor Euro, F.I., las cuales vienen constituidas par los documentos 
anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del 
Estado, con numeracian correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se 
detalla: 

Ejemplar 
	

Documento 	 Ntimero de folios en papel timbrado 

Primer ejemplar 	Cuentas anuales 
	

Del 0L5984106 al 0L5984142 
Informe de gestiOn 
	

Del 0L5984143 al 0L5984149 

Segundo ejemplar 	Cuentas anuales 
	

Del 0L5984150 al 0L5984186 
Informe de gestiOn 
	

Del 0L5984187 al 0L5984193 

Tercer ejemplar 	Cuentas anuales 	Del 0L5984194 al 0L5984230 
Informe de gestiOn 	Del 0L5984231 al 0L5984237 

Cuarto ejemplar 
	

Cuentas anuales 
	

Del 0L5984238 al 0L5984274 
Informe de gestion 
	

Del 0L5984275 al 0L5984281 

Quinto ejemplar 
	

Cuentas anuales 
	

Del 0L5984282 al 0L5984314 
Informe de gestian 
	

Del 0L5984315 al 0L5984325 

FIRMANTES: 

D. Neil Mathew Stewart 
Consejero 

0L4168495

CLASE8Y

Aviva Fonvalor Euro, Fl.

Formulación de las cuentas anuales e informe de gestlOn

Reunidos las Administradores de Aviva Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), en fecha 31 de marzo de 2014, y en
cumphmiento de Ia legislaciôn vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestiôn del ejercicio comprendido entre el I de enero y el 31 de diciembre de
2013 de Aviva Fonvalor Euro, Fl., las cuales vienen constituidas por los documentos
anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del
Estado, con numeraciôn correlativa e impresos par una cara, conforme a continuación se
detalla:

Ejemplar Documento Nümero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0L5954106 al 0L5984142
Informe de gestión Del 0L5984143 al 0L5984149

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0L5984150 al 0L5984186
lnforme de gestiôn Del 0L5984187 al 0L5984193

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 0L59841 94 al 0L598423D
Informe de gestiOn Del 0L5984231 al 0L5984237

Cuarto ejemplar Cuentas anuales Del 0L5984238 al 0L5984274
lnforme de gestión Del 0L5984275 al 0L5984281

Quinto ejemplar Cuentas anuales Del 0L5984282 al 0L5984314
informe de gestión Del 0L5984315 al 0L5984325

FIRMANTES: ‘N

D. Ignaclo lzqulçd Saugar c--D. Jose Caturla Vicente
Presidente Consejero
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Consejero


