Fonvalcem, Fondo de
Inversiodn

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2013,
junto con el Informe de Auditoria



Deloitte. |

Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso

28020 Madrid

Espafia

Tel.: +34 815 14 50 00
Fax: +34 91514 51 80
wwwideloitte.es

INFORME DE A‘UDITORiA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonvalcem, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracidn de Inversis Gestion, S.A., S.G.LLC. {en adelante, Scciedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una 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 critetios contables utilizados v las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, 1a imagen figl del patrimonio y de 2 situacion financiera del Fondo 2l 21 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 informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L83395065

{Euros)
ACTIVO 39-12-2013 31.12.2012 (*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 3112-2012 )
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMGNIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.382.598,21 4.500.847,54
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangible - - Fondos reembolsables atribuides a 5.382.596,21 4,560,647 54
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - B
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes (6.718.734,00) {6.967.060,66)
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - : - Reservas 173.954 81 173.954,81
ACTIVO CORRIENTE 5.588.826,87 4.908.257,28 (Accicnes propias) B -
Deudores 254.333,31 20.731,32 Resultados de ejarcicios anteriores 11.133.352,45 11.133.352 45
Cartera de inversiones financieras 5.228.436,89 4.665.247,01 Otras aportaciones de $0¢i0s - -
Cartera interior 3.577.284,53 3.714.102,99 Resultado del ejercicio 794.022,85 560.420,94

‘Valores representativos te deuda 930.378,78 380,500,060 {Dividendo a cuenta) - B

nstrumentos de patrimonio 70.402.27 109.710,88 | Ajustes por cambics de wvalor en - -

inmovilizade material de uso propia

instituciones de inversion Colectiva 2.5667.505,50 322380211 | Qtro patrimonio atribuide - M

Depositos en EECC - _ -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Ctros - - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 1.650.861,59 551.144,02 Deudas a largo plazo - -
" Valores representativos de deuda 51.680,30 - Pasivos por impuesto diferide - -
ngtrumentos de patrimonio 1,222.970,18 951.144,02
Instibuciones de Inversidn Colectiva 376.211,11 - PASIVO CORRIENTE 206.230,66 7.609,74
Depdsitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - .
Derivados - Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 206.230,66 7.608,74
Infereses de la carters de inversion 280,77 - Pasivos financieres - "
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados B R
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 106.058,67 222,278,95
TOTAL ACTIVD 5.588.826,87 4.968.257,28 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 5.588.826,87 4,908.257,28

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO . -

Compromisos por operasciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones coras de - .
derivados
CTRAS CUENTAS DE ORDEN - 400.964,89

Valores cedidos en préstamo por fa lIC - -

Valores aportades como garantia por 1a liC - -

Valores recibidos en garantia poria HC - -

Capital nominal no suscrito nf en circulacion - -
{SICAV}

Pérdidas fiscates a compensar - 400.964.99

Qtros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN - 400,964,99

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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GLASE 8°

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ta lIC 107,87 -

Gastos de Personal - -

Dtros gastos de explotacién . {31.977,58) {31.457,03)
Comisién de gestion 121.565,46) (21.498,18)
Comision depositaric (6.469,63) (6.445,98)
Ingreso/gasto por cempensacién compartimento - -

Otros (3.942,49) (3.512,87)
Amortizacién del inmovilizado material B -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - n
RESULTADO DE EXPLOTACION (31.869,71) {31.457,03)
ingresos financiercs 34.734,55 30.891,55
Gastos financieros {13,89) -
Vartacion def valor razonable en instrumentos financieros 228.767,71 535.805,85

Por operaciones de la cartera interior 81.639,23 363.619,02

Por operaciones e ta cartera exterior 147.128 48 172.186,83

Por operaciones con derivados - B

Otros - -
Diferencias de cambio {7.457,05) (258,53)
Beterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 577.881,77 27.049,67

Deterioros - -

Resultados por operaciones de ia cartera interior 539,582,786 (5.670.,81)

Resuitados por operaciones de la cartera exterior 38.289,01 32.720,58

Resultados por operaciones con derivados - -

Oiros - -
RESULTADO FINANCIERO 833.913,09 593.488,64
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 802.043,38 562.031,61
Impuesto sobre beneficics {8.020.43) {1.610.67)
RESULTADO DEL EJERCICIO : 794.022,95 560.420,94

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado &l 31 de diciembre de 2013,
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FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

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

A} Estados de ingresos y gasios reconoccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros

2013 2012 (%)

Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias 794.022,95 | 560,420,94

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

794.022,85 | 560.420,94

Total de ingresos y gastos reconocidos

*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
¥
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CLASE 8°

fi

Fonvalcem, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena del Fondo

Fonvalcem, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 4 de abril de 1991 bajo la denominacion
de Fonvalcem, Fondo de inversion Mobitiaria, Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambio su denominacion
por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de [nstituciones
de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

£1 Fondo figura inscrito en el registro adminisirativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 243, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeta del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimientc del inversor se
astablezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

i a poiitica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
det pablico en el registro correspondiente de la Comision Nacionat del Mercado de Valores.

Con fecha 19 de julio de 2013 se produjo la sustitucion efectiva de Bankia Fendos, Scciedad Gestora de
institucicnes de inversién Colectiva, S.A., entidad integrada en los Grupos Banco Financiero y de Ahorros y
Bankia, y Bankia, S.A. {Grupo Banco Financiero y de Ahorros y Bankia) por Inversis Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, cuya sociedad matriz es Banco Inversis, S.A. y Banco Inversis,
S.A. {Grupo Banca March) como sociedad gestora y entidad deposiaria, respectivamente, de la Sociedad
{véanse Notas 4 y 7). Con fecha 5 de noviembre de 2013, Banca March, 8.A. ha pasado a ser el titular del 1060%
de las acciones en circulacion de Banco Inversis, 8.A., por lo que fa Sociedad Gestora y Banco Inversis han
pasado a pertenecer al grupo Banca March.

Con fecha 12 de julio de 2013, Inversis Gestion, S.A., 8.6.1.1.C, firmd un contrato con Kau Gestion de Activos,
S.A., para el asesoramiento en materia de inversién sobre la totalidad del patrimonio del Fondo. Los gastos
derivados de dicho contrato se cargan a su Sociedad Gestora.
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CLASE 87

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

[ a8 cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de Fando y se formulan de acuerdo con
i marco normativo. de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Céodigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ta situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultades de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminade en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de fa mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacion de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables v normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principic contable o norma de vaioracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en ias cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y ta determinacion del patrimenio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utlizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
el fuiuro obliguen a modificarias {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado v otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provacar que el valor liquidativo de la participacién fluctle tanto al alza como a ia baja.

¢} Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2013.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criferios contables

Durante el gjercicio 2013 ne se han producido cambics de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2012,

f) Correccion de errores

En iz elaboracion de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto ta reexpresion de los importes inciuidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a jos ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financiercs

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

- Tesoreria: este epigrafe incluve, en su caso, las cuentas ¢ depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cugndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la enlidad de crédito designada en el follefo. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanites cuentas corrienies o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualments, e instrumentados en tifuios ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

s Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, fas participaciones en ofras instituciones
de Inversion Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre otros, ei valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de fas primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que e Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

+ |nversicnes morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en kbros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo caso, de aquellas respecte a lag cuaies hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversiGn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriorc y resultado por enajenaciones
de instrumenios financieros - Deterioros” de |a cuenta de perdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos vy opciones emitidas y &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos astructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinlos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, taies como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con fas Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y pariidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financleros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métcdo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aguetlas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aho se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serda el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos dovengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los cosles de transaccién en que se pudiera incutrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

£n todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atendera a io siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razenable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonabie se calcula mediante los cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo v siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponide con el precio de la fransaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el memento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente ef mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, Iz situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los vaiores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonabie se caicula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en ef importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas vy calculadas en &f momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en enfidades de orédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se caicula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionas, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras institucicnes de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el dltimo valor iiquidativo
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en iC de inversion libre, iC de 1IC de inversién libre @ IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 def Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que ef mercado no sea
suficientemente lfiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas multifaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valosacién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciatmente por sy “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en &i epigrafe “Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas vy ganancias mediante e método del tipo de intergs efectivo. No
obstante, si ei efecto de no actualizar los fiujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {gue salvo evidencia en
contraric serd el precio de fa transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibies a fa
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de activos adquiridos temporalmenie o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonabie de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

E| tratamiento contable de ias transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos gue se transfieren:

1, Siios riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — ¢aso de las ventas incondicionaies
{que constituyen el supuesto habitual) o de ias ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, censiderando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. '

Se daran de baja los activos en jos que concurra un deterioro notorio @ irrecuperable despues de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. &i se retienen sustancialmente los riesgos v beneficics asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activas financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos -, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valoréndoio con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financlero asociado, por un
imporie iguat at de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. E1 valar de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC” o
“Valores aporiados como garantia por la iIC”, respectivamente, en cuentas de orden del bajance.

3. S ni se transfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el controt def mismo,

De acuerdo con io anterior, ios activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos v
beneficios que flevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido |as obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i, Campraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de insirumentos financieros — Resultades por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de 1a operacidn, aungue se desconozca el naimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucian se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones iargas de derivados’ o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln sy naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financigros — Por operaciones
con derivados”’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. L.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iil. Adguisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas v ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonabie en instrumentos
financieros— Por operaciones de |a cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futurcs, opciones y warrants y olros derivados

Cuando existen operaciones de contraios de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por & importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasive) def balance, en la
facha de ejecucion de la operacién.

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

En los epigrafes "Deterioro y resuliado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del vaior razonable en instrumentos financieres - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que Tesultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro vy resultadc por enajenacicnes de Instrumentos
financieros ~ Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes. sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adguirido o vendido, quedando exciuidas jas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones {active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio de! Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y resmbolso, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, L.os importes
correspondientes a dichas susctipciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicic del Fondo, sea beneficio o perdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes ¢ accicnistas - Fondes reembolsables
atribuidos a pardicipes o accionistas — Resultados de ejercicios anferiores” se recegen ios resultades
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizades, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su perioda de devengo, por aplicacién del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a invarsiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momente efectivo del cobro. La periodificacion de ios intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversién® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epligrafe
“Ingresos financieres” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

t os dividendos percibidos de olras scciedades se resonocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolsc se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa ¢ indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a ia [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

nagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.,

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentas financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas v ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se cansidera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo come consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento vy la
cancelacien de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechas a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estas no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Perdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en monada extranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativc del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las difsrencias de cambio que se producen al convertir los sakles denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, debitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias v las partidas no monetarias que forman parte de la carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los. articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la scciedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interes cue vala por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de ta sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes perigdicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidn e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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af grupo de 1a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestera. .

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversicnes financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC", “Derivados” e “intereses de ia cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 639.376,76
Superior a 5 afios 51.680,30
991.057,06

Al 31 de diciembre de 2013, la tctaiidad dei saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

En e epigrafe “Deudores” del balance se incluye, ai 31 de diciembre de 2013, por importe de 124 miles de euros
{ningtn importe af 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado gue se
cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores" del balance se incluye por importe de
118 miles de eurcs (ningin importe al 31 de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las compras de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liguidacion,

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios vy
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de fos riesgos financieros que lleva a cabo ta sociedad gestora del Fondeo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variacicnes en los tipos de interés
y tinos de cambio, asi como a los tiesgos de crédito y liquidez. En este sentido, et Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos gue fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1IC, de'las mencionadas en el articulo
48.1.c}y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las liC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jullo, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de |z Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional def que
Espafia 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 Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avatados por un ente de ios sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedara ampliado ai 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emilidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemenie los compromisos de la emision vy gue queden afectaces de forma privilegiada al
reembolso dei principal y al pago de los intereses en el caso de situacitn concursal del emisor. El total
de las inversiones en este fipo de obligaciones en as que se supere el Himite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenacientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor. ' :

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendersd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los gque se incluirdn fas ventas al descubierto.

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 limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

i.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activas que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio dei Fondo.
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Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida ta inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades perienacientes
a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo; na podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 25/2005.

o Coeficiente de liquidez:

£l Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
et promedic mensuat del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto dei 10% de su patrimonic para resolver dificultades
transitorias de tesoraria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aptazado, con las condiciones que establezca ta Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se lendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezca el mercado dende se hayan
contraiado,

Los coeficientes legales anteriores mitigan fos siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en tedo
caso, son objeto de seguimiento aspecifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de pago cen el mismo. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la sociedad gestora del Fondo controla este riesgo haciendo una valoracion previa de los activos
potenciales que pueden formar parte de la cartera del Fondo en funcion de su rating, duracion y andlisis de los
astados contables de las compafilas correspondientes, asi come un seguimiento de los que forman parte de la
cartera del Fondo. '
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones da Inversién Colectiva con
liquidez inferior a fa del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez v garantizar los reembolsos de los participes.

La sociedad gestora del Fondo gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes exigidos
minimos e invirtiendo en gran medida en valores de aita liquidez y capitalizacion.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercade. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipe de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corie plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
siesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles: la inversitn en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicianalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecide en la normativa aplicable,

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ia composicién del saldo de esie capitulo del balance es la siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 107.600,01
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) (943,34}
166.056,67

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fendo han devengado en
el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del EONIA menos 0,50 puntos porcentuales, revisable y liquidable
mensualmente.
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6. Participes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Furos
31-12-2013 31-12-2012

Patrimeonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. s 5.382.596,21 4.900.647,54
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 2.274,92 1.888,76
N° Participaciones 2.366,06 2.594,64
N° Participes 171 126

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuye caso dispondran del piazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
némero minimao de participes.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 76 miles de euros
(ningin importe al 31 de diciembre de 2012}, el saldo correspondiente a los reembolsos de participes gue se
cancelan en la fecha de liguidacidn,

7. Dtros gastos de explotacion

Segtn se indica en 1a Nota 1, Ia direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 0,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 201 2, gue se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupc Inversis, no supera los mites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisicnes de gestion v depdsito que soperta, scbre ia parte de cartera invertida, en su ¢2s0, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Inversis, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Follete.

{ os importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en ¢l
saldo dei epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigitancla, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instituciones
de Inversion Colactiva. Las principales funciones son:
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1. Comprobar que las cperaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la rerﬁisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimenio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién,

7. Comprobar que las fiquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asl como en {a legislacién vigente.

l.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2013 y 2012 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos eiercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fonde no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo tegal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en ios ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

Eil Fondo tiene ablertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tofalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retencicnes y/o otrog saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 130 y 19 miles de suros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compansacion de bases imponibles negativas, en su caso. Eif tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decrsto Legislativo 4/2004, de § de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas v ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obienga resultados negatives {véase Nota 3-h}.
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Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Ofras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge ias pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2012.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ESOLO1406203 | REPO[INVERSIS BANCO, S.A.[0,25{2014-01-02 | 939.376,76
TOTAL Cartera interioy- Valores representativos de deuda 939.376,76
EUR |ES0113307021 | ACCIONES|BANKIA 28.045,12
FUR | ES0162292017 | ACCIONES|Accs. Cartera Hotele 9,957,153
EUR |ES0168675009 | ACCIONESLiberbank 32.400,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 70.402,27
EUR | ES0114638036 | PARTICIPACIONES|Bestinver Internacional 819.044,99
EUR [ ES0114673033 | PARTICIPACIONES{Bestininfond FIM 795.917,59
FUR |[ES0114579008 | PARTICIPACIONES{Bestinver 84794927
FUR |FRO010251744 | PARTICIPACIONES|Accs. ETF Lyxor 104,593,653
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 2.567.505,50
EUR | XS0221627135 | RENTA FIJTAJFENOSA0,94|2045-06-30 51.680,30
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda £1.680,30
EUR |DE00O5190603 | ACCIONESBMW 241.598,70
EUR | NLO00G395903 | ACCIONESIWOLTERS KLUWER 200.687,13
EUR | PTSEMOAMO0004 | ACCIONES|Semapa Sociedade 79.394,25
EUR | IT0001353140 ACCIONES|[FI-Intituto Finanzi 221.999.89
EUR | FROO00121329 | ACCIONES|THALES 127.764,00
JPY | JP3505800007 | ACCIONESDAIWA 24.528,04
Ush 1US5637712036 | ACCIONES|Mannatech Inc 38.467,93
JpY  TP3350950006 | ACCIONES|Systems Design Co 44.095,36
Py ] IP3651050001 ACCIONESNatoco Co 34.209,04
FPY | JP3834050001 | ACCIONESHeian Ceremony Servi 25.002,07
EUR | FI000900016G ACCIONES | Norvestia Oyj ABP - 25.718,40
Py | JP3814600007 | ACCIONES Fujishoji Co Lid 25.635,25
HKD | KYGO505E1026 | ACCIONES|Art Textile Technolo 24.832,11
HKD |[KYG811261075 | ACCIONESShinhint Acoustic Li 29.461,83
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Divisa ISIN Descripcion Euros

HKD |HK0000036751 | ACCIONES|Neptune Group Ltd 37.206,08
usD | USC0752H1023 | ACCIONES|Advanced Battery Tec 42.340,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.222.970,18
EUR | LU0124167924 | PARTICIPACIONES|DWS INVESTMENT 376.211,11
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 316.211,11
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Fonvalcem, Fondo de Inversion

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion
previsibie

2013 volvié a ser un afio con protagonismo destacado de los bancos centrales, muy particularmente de la FED
que dio un paso adelante en la retirada de las politicas de estimulo, iniciando a finales de afo el recorte de las
compras de deuda (tapering). El comienzo de la normalizacién monetaria se explica desde la mejora
macroacondmica y laboral junto a una politica fiscal menos restrictiva para el crecimiento. Mas alia del tapering,
ja Reserva Federal alejé temporalmente el objetivo de desempieo del 6,5% como “disparador” de la subida de
tipos, tratando de evitar asi que el mercado comanzara a especular con el final de la era de tipos oficiales bajos.
Mientras, el BCE se ha enfrentado a una econonifa que, pese a lag mejoras esperables de las encuestas, vive
un periodo de precios bajos y una salida de la recesion poco homogénea. Asi, Alemania ha despuntado con
fuerza, y se ve acompafiada por los periféricos aungue con menor intensidad, mientras Francia presenta peores
cifras, evidenciando problemas de competitividad. La respuesta desde el BCE en este entorno ha sido tipos
menares y extensién de las facilidades de liquidez.

Repasando los fundamentales de las economias, la situacion ha ido mejorando a lo largo de 2013,
particutarmente entre los desarroliados. EE UU apunta ya a crecimientos en 2014 préximos al 3%. En Europa, la
confianza ha ido creciendo situandose va en niveles claramente compatibles con fa salida de la recesion y un
PIB de al menos un 1% al alza para 2014. Desde Japon, junto a la mejora de las cifras de inflacion hemos vivido
también datos en apoyo del crecimiento, Es en emergentes donde se han centrado ias inguietudes. China ha
dado sefales de esiabilizacién econdémica, pero tensiones financieras puntuales y, aunque se valoran
positivamente las proximas reformas del pals, éstas se antcjan lentas. Mientras, Brasil siguid subiendo tipos en
un intento de atajar el probiema de inflacion, pero con un coste evidente e materia de crecimiento.

Desde el mundo empresarial, beneficios empresariales con avances medios en EE UU (7% entre los valores del
S&P) y muy destacades (+17%) enire ios europeos, y con mejora de las sorpresas en ventas y beneficios a
medida que transcurria &l afio.

Dentro de los mercados de renta variabie, afic de subidas generalizadas y por encima del 10% entre los
desarroliados, con EE UL por encima de Europa (+29% del S&P vs. +18% del SXBE) y habiéndose incorporado
los periféricos a los indices en positivo, como clara diferencia frente 2013, Cabe destacar nuevamente el
extraordinario afio del mercado nipén (+50%), muy apoyado desde la divisa, con una politica monetaria muy
expansiva y clara determinacion desde el nueve Gobierno en la tarea de debilitar el yen como via para recuperar
los precios. Mal afio para los emergentes con cesiones del MSCI Emerging Markets proximas at 5%.

En el afio hemos vivido cesiones en renta fija centradas en los plazos largos, tanto americanos como alemanes,
logico dado el inicio del tapering y la mejora macro. Los cortos plazos se han mantenido mas estables, anciados
por los mensajes desde los bancos centraies. Mientras tanto, extraordinario afio de ganancias en la renta fija
espafiola y periférica en general, y en todos los trames de las curvas, beneficiandose de la mejora de
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expactativas, cierta estabilidad y/o mejoras de rating, y una clara vuelta desde los fluios en direccion a estas
economias. Entre la renta fija corporativa, ganancias muy destacadas entre los activos de high yield.

En relacion con otros activos de riesgo como las divisas, 2013 ha sido afio de fortaleza del euro frente a buena
parte de las divisas: +4% frente al dojar y +20% frente al yen. La mayor volatilidad y las pérdidas més acusadas
las hemos vivido entre las divisas emergentes, asi como fas ligadas al mundo de materias primas o al tradicional
carry trade. Dalar australiano, rand sudafricano o reat brasilefio han cerrado 2013 con caidas medias del 15%
frante al auro.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, et uso de instrumentos financieras por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, credito,
liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarroilo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

Ne aplicable.



Diligencia que levanta el Vicesecretario del Consejo de Adminisiracion de Inversis Gestién, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D. Eduardo Muela Rodriguez, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad, a excepcidn de Dfia. Belén Maldonado Picon que ha
excusado su asistencia por enfermedad en sesion del dia 25 de marzo de 2014, han procedido a suscribir el
presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en et pairimonio neto e informe de gestién de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo | y gestionados por
inversis Gestion, $.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva correspondientes al gjercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos vy cada uno de los seficres Consejeros de [a Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2014

Vicesecretario no Consejerc

e

Fdo.: D. ardo Muela Rodriguez

El Presidente del Consejo de Administracion

/L/\/ 1

Fdo.: D. Juan Luis Garcia Alejo _ e

o
D. iynacio Fermnandez de Soto Morales
{Consejero)




ANEXO |

Annapurna, Fondo da inversidn

Best Carmignac, Fondo de Inversion

Rest JP Morgan AM, Fondo de Inversidn
Best Morgan Stanley, Fondo de inversion
Ejecutivos Globaifond, Fondo de inversidn
Foncess Flexigle, Fondo de Inversién
Fondinamico, Fonde de nversion
Fonvalcem, Fondo de Inversidn
Oporiunidades Globaies, Fendo de inversidn
Trea Global Bond, Fondo de Inversién

Xenia Flexible, Fondo de Inversién {anteriormente denominado Trea Seleccién, Fondo de inversién}

Folios papel timbrada de la Clase 8% nimeros del 0L6254574 a OL&254599
Felios papel timbirado de fa Clase 8% nGmeros del DLE254788 & 016254811
Folios papel timbrado de 12 Clase 8%, nGmeres del 018511870 2 018611894
Follos papel imbrado de ta Clase 82, nomeros det OLBE11770 a 0LBB11794
Folios papel timbrade de la Clase 82, ndmeros def 0LB511599 a 0LB511622
Fofios papel timbrado de ta Clase 8% ndmeros def 0LB511419 a §L8S1 1442
Folios papel imbrado de fa Clase 89, nimeros det 0L8B08642 a OLBR0BEET
Folios pape! limbrado de ia Clase 8%, nUmeros det 0L8BO5065 a 018895030
Folios papel timbrado de la Clase 82, nlmeros del GLB511266 a 0L8511290
Falios papet timbrado de la Clase 8% ndmeros del 0L8511572 & 018511598

Folios papel timbrada de la Clase 8% ntimeros del OL8511369 a 0LE511394




