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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 Renta Variable Zona no Euro, F.I,, que comprenden el
balance de situacién 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 terminadoe en dicha
fecha. Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de 1a formulacién de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién 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 opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaifia, que requiere el examen, mediante la
realizacién 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, estin de
acuerdo con el marco normativo de informaciéon financiera que resulia 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 situacién financiera de Aviva Renta Variable Zona
no Euro, F.I. al 31 de diciembre de 2013, asf como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejereicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco nermativo
de informacién financiera que resulta de aplicacidn y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucidén de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
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.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
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CLASE 8.

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros)

0L59843971

ACTIVO

2013

2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de [nversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cariera exierior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depasitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigic
Periodificaciones

Tesoreria

81 432 098,87

28 316 738,22

76 218,85 2841676,77

76 623 938,82 24 410 015,80
- 1028 500.87

- 1028 ¢00,87

76 623 938,82

23 381 114,93

76 623 938,82

473194220

2092 825,70
21 288 289,23

1265 045,65

TOTAL ACTIVO

81 432 098,87

28 316 738,22
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I.

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

PATRIMONIO Y PASIVD 2013 2012
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 81 257 298,91 25991 653,47
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas B1 257 298,91 25991 653.47
Capital - -
Participes 67 752 095,34 25988 781,00
Prima de emisidn - -
Reservas - -

{Acciones propias) . - -
Resuliados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios . -
Resultado del ejercicio 13 505 203,57 2 872,38
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Oftro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente . -
Pravisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 174 800,96 2325 084,75
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo

Acreedores 174 800,96 2 325084,75
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones ) - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 81 432 099,87 28 316 738,22
CUENTAS DE ORDEN 2013 2012

Cuentas de compromiso - .
Compromisos por operaciones [argas de derivados - .
Compromisas por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden - .
Valores cedidos en préstamo porla lIC - -
Valores aportados como garantia por fa [IC - -
Valores recibidos en garantia por la {IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn - -
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN - -




CLASE 8.

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.L

0L5984373

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 y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 151 093,21 55 022,04
Gastos de personal - -
QOtros gastos de explotacion (100 516,98) (35 269.93)
Comision de gestidn (67 719,52} (22 128,41)
Comisién de depositario (27 087,73) (8 851,40)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (5 709,73} (4 290,12)
Armortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn 50 576,23 19 752,11
Ingresos financieros 66 988,38 7 953,93
Gastos financieros - (222412)
Variacién del valor razonable en instrumentas financieros 10 162 095,58 587 148.48
Por operaciones de la cartera interior - 16 028,93
Por operaciones de la cartera exterior 10 162 095,58 571 119,65
Por operaciones con derivados - -
Otras - -
Diferencias de cambio - -
Deteriaro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3 361 959,58 {606 730.31)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 58 810,35 17 871,94
Resultados por operaciones de la cartera exterior 3303 149,23 (627 602,25)
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 13 591 043,54 (16 852,02)
Resultado antes de impuestos 13 641 619,77 2 900,09
Impuesto sobre beneficios (136 416,20) (27,71)
RESULTADO DEL EJERCICIO 13 505 203,57 2 872,38




Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

o
—

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos g
m

Resultado de Ja cuenla de pérdidas y ganancias 13 505 203,57 -
fw

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -

Total de ingresos y gastos reconocidos 13 605 203,57

B) Estado total de cambios en e} patrimonio neto

Resultados de
ejercicios Resuitado del {Dividendo a  Otro patrimonio
Participes Reservas antedoras ejercicic cuenta) atribuldo Total

Saldos al 31 de diclembre de 2012 265 988 781,09 - 2 872,38 - 25991 653,47

Alustes por cambios de crilerio - - - - -

Ajusles por emores - - - - -

Saldo ajustado 25 988 781,09 - 2 872,38 - 25 991 653,47

Total ingresos y gastos reconocidos - - 13 505 203,57 - 13 505 203,57

* Aplicacidn del resultado del gjerciclo 287238 - (2 872,38) - -
Operaciones con parllcipes
Suscripcionas 66 580 001,96 - - - 66 580 001,96
Reembolsos {24 819 560,00} - - - {24 819 560,09)
Otras variaclones del patrimonio - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2012 67 752 095,34 - 13 505 203,57 - 81 257 298,91
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Aviva Renta Variable Zona no Eurg, F.l

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio

2012
{Expresado en euros)

anual terminado el 31 de diciembre de

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 287238
Total ingresos y gastos impulados directamente en el patrimonio alribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gaslos reconocidos 2 872,38

B} Estado total de cambios en el patrimanio nato

Resultados de

ejercicios Resultado del (Dividendoa  Otro patrimonio
Participes Reservas antariores ejercicio cuenta) alsihuido Total

Saldos al 31 de diclembre de 2011 315 000,00 - {129,47) - - - 314 870,53
Ajustes por cambios de criterio - - - - - .
Ajustes por emones - - - - - -
Saldo ajustado 315 000,00 - {129,47) - - 314 870,63
Total ingresos y gastos reconocidos - - 287238 - - 2487238
Aplicacion del resuliado del ejerciclo {129,47) - 129,47 - - -
Operaciones con pariiclpes

Suscripclones 27177 321,31 - - - - 27 177 321,

Reembolsos {1503 410,75} - - - - {1 503 410,75)
Otras variacionas del patrimonio - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2012 25 988 781,09 - 2 872,38 - - 25 991 653,47
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CLASE 8°

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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 Renta Variable Zona no Euro, F.1., en lo sucesive el Fondo, fue constituido en
Madrid el 1 de septiembre de 2011. Tiene su domicilio social en calle Camino
Fuente de la Mora 9, Madrid.

El Fondo es una Institucion de Inversion Colectiva de Fondos que se caracteriza por
invertir mayoritariamente su activo en acciones o participaciones de varias
Instituciones de Inversion Colectiva de caracter financiero.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 29 de septiembre
de 2011 con el nimero 4.400, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de
Fondo de Inversion a partir de entonces.

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

La gestidn y administracion del Fondo estd 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 Fondo Cecabank, S.A.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

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 desarrolio 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.



0L5984977

CLASE 8-

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

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

. 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 e! Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio 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 minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de credito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

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

. Régimen especial de tributacion.

De acuerdo con el Reglamento de Gestidn del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestién que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2013 y 2012 la comisidn de gestién
ha sido del 0,10%.

Igualmente el Reglamento de Gestién del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 la comision de depositaria ha sido del
0,04%.

2
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CLASE 8.

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el
importe de las participaciones reembolsadas.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversion gestionados por
estas ultimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas en el
epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucidén de Inversion Colectiva" de la
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 151.093,21 euros al 31 de
diciembre de 2013 (55.022,04 euros al 31 de diciembre de 2012).

b) Gestidn del riesgo

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

El Fondo estéd 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 la
sociedad gestora del Fondo. A continuacion se indican los principales coeficientes
normativos a los que esta sujeto el Fondo:

. Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica lIC no
podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las |IC subordinadas. Asimismo
la inversion total en lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE no
podra superar el 30% del patrimonio de la [IC.
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CLASE 8?

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I.

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

. Limite general a la inversion de 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 quedara
ampliado al 10%, siempre gue la inversion en los emisores en los que supere
el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un erganismo internacional del 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. Asimismo, la entidad gestora debera
realizar un analisis exhaustivo de dicha emisidn con el fin de acreditar dicha
solvencia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los
emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido
mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito, que tenga su
sede en un Estado miembro de la Union Europea cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

En todo caso las HC no podran invertir.

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

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

¢} En instrumentos del mercado monetarie de un mismo emisor por encima
del 10% de los instrumentos del mercado monetario en circulacién por
éste.
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CLASE 82

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

Estos limites no seran de aplicacién a los activos e instrumentos financieros
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Union Eurcpea, las
comunidades auténomas, las entidades locales, los organismos
internacionales de los que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado,
ni en el caso de las acciones poseidas por una HC autorizada conforme la
Directiva 2009/65/CE en el capital de una sociedad de un tercer pais, cuando
esta constituya la Unica posibilidad de invertir en valores de emisores de ese
pals.

. 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. Para el
cumplimiento de dicho limite, la gestora podra aplicar o bien la metodologia
del compromiso cuyo objetivo es la medicidon del exceso de apalancamiento
generado por [a inversion en instrumentos financieros, o bien la metodologia
de valor en riesgo {metodologia VaR) basada en la limitacidon de |la exposicién
global de la IiC a través de la maxima pérdida probable que la [IC pudiera
llegar a incurrir en un horizonte temporal y bajo un determinado nivel de
confianza. Dentro de [a metodologia del valar en riesgo la [IC podra elegir
entre la aplicacidon de un VaR relativo sobre una cartera de referencia o de un
VaR en términos absolutos.Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacidn actual o potencial gue 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 exposicién al riesgo de contraparte en derivades OTC se limita al 5% del
patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es
una entidad de crédito.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros, obligaciones emitidas por entidades de credito cuyo
imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal e intereses y depdsitos que el Fondo tenga en dicha
entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.
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CLASE 87

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I

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

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

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

. Limite general a la inversion en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunte del 10% del
patrimonio, en:

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

»  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de HC de
inversion fibre y de IIC de IIC de inversion libre espafiolas 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.

. Coeficiente de liquidez:
El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su

patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del
patrimonio del Fondo.
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GLASE Bf

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

. Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un
plazo no superior a un mes, o por 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 débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacion 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 por la sociedad gestora.

Riesgo de mercado

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

. Riesgo de tipo de interés

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

Los activos financieros del Fondo son acciones y otros instrumentos de capital que
no pagan intereses ni tienen vencimientos fijos por lo que el Fondo no esta
expuesto a este tipo de riesgo.

. Riesgo de tipo de cambio

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

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

El Fondo mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su
cartera de inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk),
gque expresa la perdida maxima esperada para un horizonte temporal concreto
determinado sobre la base del comportamiento histérico de un valor o cartera. El
VaR de la cartera de inversiones financieras (a 1 dia y para un nivel de confianza
de 95%) a 31 de diciembre de 2013 es de 0,633% del patrimonio del Fondo
(0,944% al 31 de diciembre de 2012).

. Riesgo de liquidez

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

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

Adicionalmente, el Fondo debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 3% de
su patrimonio. Dicho coeficiente se calcula sobre el promedic mensual de saldos
diarios del patrimonio del Fondo y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o
cuentas a la vista en el depositario 0 en |la otra entidad de crédito si el depositario
no tiene esa consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia en
valores de deuda publica.

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

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

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

La legislacidn vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera del Fondo
(concentracion) y su correlacion con el total de activos, Al 31 de diclembre de 2013
y 2012 el Fondo cumple dichos requisitos legales.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b}  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogides, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comision Nacional del Mercado de Valores, la cual entro en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 3. No existe ningtin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.
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¢) Comparabilidad

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta
de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de
las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012,

d) Estimaciones contables y correccion de errores

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

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se verd afectado por ias
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 situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente o contrario.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoraciéon mas
significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que ia gestion del
Fondo continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

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

b)  Principic del devengo

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

En aplicacion de este criterioc y a efectos del calculo del vaior liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realiza diariamente como sigue:

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

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

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

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectla, cualesquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de
activo’Intereses de la Cartera de Inversion™y abono simultaneo a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

11
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c}  Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su
liquidacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada,
incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la
operacion.

12



0L5984988

CLASE 82

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando
este sea activo 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 transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion.

Las tecnicas de valoracién utilizadas consisten en la obtencién del valor de
mercado de los activos de Renta Fija que se consideran liquidos, se utilizan
precios ofrecidos con fines de negociacion por agentes financieros en
medios de informacion electrénica (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 cupdn cero obtenida por la
curva Swap de la divisa de referencia mas un spread adicional por riesgo de
crédito e iliquidez.

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

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

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

. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras

entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

13
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Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de Ia contraprestacidon entregada,
incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados o establece el
cambio oficial de cierre dei dia de |a fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderadec si no existiera precio oficial de
cierre. En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de
valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacidn actual del
tipo de interés al riesgo de crédito del emisor.

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

. Depédsitos en entidades de crédito. depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de '"Tesoreria".

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

. Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversidn 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 utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversidn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

14
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. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no cuenta con posiciones en
derivados.

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

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

e} Adgquisicion y cesién temporal de activos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia

financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se daran de baja.
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En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.
En los casos b) y ¢} el Fondo reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el
valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia.

Deterioro

El Fondo determinara 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, gue pueden venir motivados por la insclvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro se calculan feniendo 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 asf como su
reversion se reconocen coma un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

f) Pasivos financieros

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

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se
clasifican como pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre
que de acuerdo con su realidad econdémica 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 suscripcién pendientes de asignar participaciones y los saldos
acreedores por ecualizacion de comisiones.

Clasificacion

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

17



0L53984933

GLASE 87

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

Valoracion inicial v posterior

. Débitos 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 transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

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

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

Cancelacion

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

g)  Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo dei valor
liqguidativo de las correspondientes participaciones que o componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
la C.N.M.V.
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h)  Suscripciones ¥ reembolsos

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

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

i) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo calculo 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 revierie en periodos subsiguientes.

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

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

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

2013 2012
Administraciones Plblicas deudoras 42 112,91 9 325,30
Operaciones pendientes de liquidar . - 2632 351,47
Otros 34 105,94 -
76 218,85 2641 676,77

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

2013 2012
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre inlereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 28 053,97 9 325,25
Impuesto sobre beneficios a devolver de gjercicios anteriores 14 058,94 0,05
42 112,91 9 325,30

El capitulo de “Deudores — Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de
2012 recogia el importe de los valores enajenados en los tltimos dias del ejercicio 2012 y
cuya liquidacion tuvo lugar en los primeros dias del mes de enero de 2013.

El capltulo de “Deudores ~ Otros” al 31 de diciembre de 2013 recoge el importe de la
devolucion de comisiones de otras sociedades gestoras por las inversiones realizadas en
Fondos de lnversidon gestionados por estas Ultimas pendientes de cobro al cierre del
gjercicio correspondiente.

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

2013 2012
Administraciones Plblicas acreedoras 163 278,78 2771
Operaciones pendientes de liquidar - 2318 522,93
Otros 11 522,18 6 534,11

174 800,96 2 325 084,75
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El capitulo de "Administraciones FPublicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y como sigue:

2013 2012
H.P. Acreedora por reembalsos 26 862,58 -
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 136 416,20 27.71
163 278,78 27,71

El capitulo de “Acreedores — Operaciones pendientes de liquidar’ al 31 de diciembre de
2012 recogia el importe de los valores comprados en los Ultimos dias del gjercicio 2012 y
cuya liquidacion tuvo lugar en los primeros dias del mes de enero de 2013.

El capltulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria 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 el
gjercicio 2013 y 2012 no se han realizado pagos que acumulen aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos.

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 - 1 028 900,87
Instituciones de Inversion Colectiva - 1 028 900,87
Cartera exterior 76 623 938,52 23 381 114,93
Instrumentos de patrimonio - 2092 825,70
Instituciones de Inversidn Colectiva 76 623 838,82 21 288 289,23
76 623 938,82 24 410 015,80

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31
de diciembre de 2012 fue del 0,23%.
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En los Anexos | y I adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan {a cartera
de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente.

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 ef 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 interés que ha sido de Eonia menos
0,37% durante los ejercicios 2013 y 2012,

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representade el Fondo son de iguales
caracteristicas, representadas por certificades nominativos sin valor nominal y que

confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

2013 2012
Patrimonio atribuido a participes 81257 298,91 25 991 653,47
Nomero de participaciones emitidas 6 525 024,28 2 580 708,04
Valor liquidativo por padicipacion 12,45 10,03
Nomero de participes 121 123

El movimiento de! 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 distribuira
en la cuenta de "Participes” del Fondo,
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el numero de participes con un porcentaje de
participacién individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicio a uno,
representando el 31,43% y el 37,88% de la cifra de patrimonio del Fondo,
respectivamente, por lo gue se considera participacion significativa de acuerdo con el
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

9.  Administraciones Piblicas y situacidn fiscal

El régimen fiscal del Fondo esta regulado por e} Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para el impulso a la productividad, por su desairollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose
sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de
participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y
sucesivas modificaciones.

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto desde su
constitucion.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por {as
autoridades fiscales.
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10. Otra informacion

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

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

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

Durante el ejercicio 2013 el Fondo no ha realizado compras y ventas de valores o
instrumentos financieros a la entidad depositaria. Durante el ejercicio 2012 el Fondo
realizd compras y ventas de valores o instrumentos financieros a la entidad depositaria
por importe 252.720.000,00 euros.

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

L.os honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los gjercicios 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euros

en ambos ejercicios.
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Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013
(Expresado en euros)

Valoracion Valor {Minusvalia) D2
Cartera Exterior Divisa inicial Intereses razonable ! Plusvalfa >
Acciones y participaciones Directiva ﬂ
PARTICIPACIONES|PION-US FD G-} EUR 4 264 296,09 - 5 305 100,84 1 040 804,75 oo
PARTICIPACIONES|NEUBERGER BERMAN US EUR 8044 093,69 - 9 009 384,93 965 291,24 ltw
PARTICIPACIONES|SISF-FRONT MKTS uso 1 000 000,00 - 1075 037,41 75 037,41
PARTICIPACIONES|AMUNDI ETF M EUR 3 248 230,42 - 3 367 440,96 119 210,54
PARTICIPACIONES|ISHARES VI PLC - ISH EUR 1674 407,69 - 1486 326,00 {178 081,69)
PARTICIFPACIONES|LYXOR UCITS ETF JAPN EUR 3 084 046,88 - 3 255 006,25 170 959,37
PARTICIPACIONES|SISF-US SM-C EUR 1 526 832,48 - 1904 867,15 378 034,67
PARTICIPACIONES|LARR-S&M CP LAT EQ usD 4 000 000,00 - 3 892 365,94 (107 634,06)
PARTICIPACIONES]OSSIAM ETF EMERGING EUR 786 212,20 - 785211,20 {1 001,00}
PARTICIPACIONES|FI. M&G RECOVERY CE EUR 3290 523,68 - 371312551 422 601,83
PARTICIPACIONESIABER-GL JP EQ-} EUR 2 668 441,88 - 373260431 1064 162,43
PARTICIPACIONES|BROWN-US E G EUR 7 533 969,16 - 9017 569,32 1483 600,16
PARTICIPACIONES|MORGAN-US AD EUR 6993 016,01 - 9 065 385,02 2072 360,01
PARTICIPACIONES]AMUNDI ETF FTSE 100 EUR 371679291 - 397178436 254 991,45
PARTICIPACIONES]ING-US GROW-IC EUR 7 539 732,80 - 9249 152,78 1709 419,98
PARTICIPACIONES|UBAM US EQUITY VAL EUR 4 301 299,63 - 5314 938,46 1013 638,83
PARTICIPACIONESIBRANDES -EM MKTEQ EUR 2494 531,46 - 2 468 638,38 {25 893,08)

TOTALES Acciones y parficipaciones Directiva

TOTAL Cartera Exterior

66 166 426,98

66 166 426,98

76 623 938,82

76 623 938,82

10 457 511,84

10 457 511,84
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Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012
(Expresado en euros)

Valoracidn Valor {Minusvalia)
Cartera Interior Divisa inicial Intereses razonable { Plusvalia
Acclones y participaciones Directiva
PARTICIPACIONES|AVIVA CORTO PLAZO FI EUR 1012 871,94 - 1028 900,87 16 028,93
TOTALES Acciones y participaciones Directiva 1012871,94 - 1028 900,87 16 028,93
TOTAL Cartera Interior 1012871,94 - 1 028 900,87 16 028,93
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Anexo ll. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Accionas admitidas cotizacién
PARTICIPACIONES|OSSIAM ETF EMERGING
PARTICIPACIONES|LYXOR-S&P 60
PARTICIPACIONES|LYXOR-S&P 20

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

Acciones y participaciones Directiva
PARTICIPACIONES|UBP UBAM GEST
PARTICIPACIONES|F!. M&G RECOVERY C E
PARTICIPACIONES|UBAM US EQUITY VAL-I
PARTICIPACIONESHING-US GROW-IC
PARTICIPACIONES]MORGAN-US AD
PARTICIPACIONESIAMUNDI ETF M
PARTICIPACIONESI|BNPP L1-EQ US
PARTICIPACIONESIBROWN-US E G
PARTICIPACIONES]JABER-GL JP EQ-I
PARTICIPACIONES|FION-US FD G-I

TOTALES Acclones y participaciones Directiva

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoracién
tnicial

1053 128,08
521 455,33
524 439,52

2099 022,93

1 404 999,99
263103101
1389 921,81
2 BOZ 420,00
2882 832,07
1026 913,97
2 913 156,29
2893 051,27
1 317 500,00
1449 146,04
2071097245

22 809 995,38

Intereses

1

Valor
razonable

1055 318,70
514 556,00
522 951,00

2092 825,70

1592 832,69
2840 870,92
1435 427,49
2 895 258,57
2 867 358,31
1032 917,85
2908 233,46
2883 503,24
1592 306,89
1439 579,81
21 288 289,23

23 381 114,93

(Minusvaiia)
I Plusvalia

2 190,62
(6 899,33)
(1 488,52)
(6 197,23)

187 832,70
9 839,91
45 505,68
92 838,57
(15 473,76)
6 003,88
(4 922,83)
(9 548,03)
274 806,89
(9 566,23)
577 316,78

571 119,55

o
i
Ut
0
0
o
-
O
N



0L53885003

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

Informe de gestion del ejercicio 2013

Evolucién de mercados

El afo 2013 ha estado marcadoe por el cambioc de percepcidn por parte de los inversores
internacionales respecto a los palses periféricos europeos, especialmente en la segunda
parte del afio, como queda reflejado en la relajacidon de las primas de riesgos, la
reduccién de tipos asi como la recuperacion 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 afio comenzaba con la incertidumbre en ltalia, en unas elecciones muy disputadas,
donde ninguno de los partidos mayoritarios conseguia una mayorfa suficiente para
gobernar, e irrumpla Pepe Grillo como lider del partido 5 estrellas (“cuasi” antisistema)
como clave para la gobernabilidad del pals. Finalmente, un acuerdo entre el partido
socialdemocrata y el partido de Berlusconi, cerraba la crisis institucional italiana, al menos
momentaneamente.

Por otra parte, la crisis en la eurozona continuaba, con su extensién a Chipre. Por
primera vez los depdsitos 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 como el que se impondria en
Europa en futuros rescates bancarios. De este modo, todo parece sefialar que en el
futuro, el coste para los ciudadanos, via impuestos, sera menor que en la actualidad,
mientras que los dafios a los bonistas senior y a los depositantes seran mayores.

Por otro lado, y tras la llegada del Presidente Abe en Japdn, se ha iniciade una lucha
contra la deflacion mediante la inyeccion de liquidez por importe de hasta un 15% del
PIB japonés, debilitando de forma significativa su divisa. Con ello, Japon pretende ganar
competitividad exterior y reforzar su sector exportador, clave en el pais nipdn, ademas de
intentar estimular la deprimida demanda interna japonesa que dura ya mas de una
decada. Esta inyeccién de liquidez, no se circunscribié Unicamente a activos japoneses,
sino que se extendio por todos los mercados financieros, teniendo un impacto relevante.

Por su parte, el BCE, ante la debilidad de las economias europeas, especialmente la de
los paises periféricos y dada la reduccion de las tensiones inflacionistas en la zona euro
(1,3% a cierre de 2013 para |la zona euros) asl como la apreciacién del euro frente al
resto de monedas del mundo, realizé dos bajadas de tipos de interés (una en Abril y otra
en Noviembre de 25 p.b. en cada reunidn) lo que situd 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 gue disponian de mas instrumentos para actuar en el
mercado para la 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%.
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Siguiendo con la actuacion de los bancos centrales, la Reserva Federal de los EEUU (la
FED) anunciaba en Mayo su intencién de iniciar una reduccién del volumen de las
compras de bonos americanos, la conocida expansion cuantitativa, en sus 3 versiones.
Este anuncio fue mal recogido por los mercados, 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 la reduccion de compras de bhonos, conocido como
“tapering”, fue anunciado en Diciembre, siendo mas 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 afios de gestién al frente del mayor Banco Central
del mundo, y que ha tenide que gestionar el periode de mayor convulsion financiera
desde la gran depresion. El perfil de Yellen es bastante similar al de Bernanke, lo que
sirvio para reducir la incertidumbre creada en el mercado por esta sustitucion.

Por otro lado, EEUU tuvo que hacer frente al cierre de parte de la Administracién Publica,
por el desacuerdo entre el partido demdcrata y el partido republicano acerca del
incremento de techo de deuda y el modo de ajustar el desequilibrio fiscal que vive EEUU
desde hace afios. 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 incremento notable del numero de votos. Sin embargo, la pérdida de apoyos de
sus socios en la anterior legislatura, el partido liberal, obligaba a Merkel a reeditar con el
partido socialdemdcrata la Gran Coaliciéon de su primera legislatura, hace ya 8 afos. En
cualquier caso, parece que pocos cambios parecen intuirse en su politica internacional, y
mas en concreto, en lo referente a Europa.

Siguiendo por Europa, en el ultimo trimestre de 2013, se aprueba por parte del ECOFIN
la creacion 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 halances de las entidades financieras de la zona euro, similar al que QOliver
Wyman realizé a las entidades financieras espafiolas en 2012, con el objetivo de ofrecer
transparencia al mercado de la situacion real de fas mismas y recapitalizar aquellas gue
lo necesiten. Esta iniciativa tiene como fin Ultimo devolver a los inversores la confianza en
el sistema financiero europeo, reducir los tipos de interés pagado por las entidades
financieras, facilitar ia obtencién de financiacién por éstas y que esa financiacion termine
llegando a la economia real como paso imprescindible para una recuperacion financiera
mas soélida.
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Desde el punto de vista macroeconomico, Europa ha seguido estando en recesion,
liderada por los paises periféricos (estimaciones de caida de Espafa de 1,2%, de Halia
de 1,8%, Portugal 1,7%, Grecia 3,7%) a la que se ha unido algun pais centro europeo
como Holanda, con una caida estimada del 1,1%. Asf, la eurozona habria caido un 0,4%
para todo el 2013. Las politicas de ajuste de gasto publico llevados a cabo en toda
Europa (déficit publico de toda la zona euros se sitla entorno al 3% desde el 6,4% de
2009) y la reduccién del consumo domeéstico han sido los principales factores de esta
caida, suavizada en buena medida por €l buen comportamiento del sector exterior. A
pesar de los malos datos, si se ha visto una tendencia a la mejora a lo largo de 2013, con
un cuarto trimestre de 2013 claramente mejor que el primero.

Centrandonos en Espafia, esta tendencia vista en Europa, se ha acentuade aun mas en
nuestro pais. En términos anuales el PIB ha decrecido un 1,2%, aunque con una clara
tendencia de mejora; asl el tercer trimestre presento un crecimiento del PIB del 0,1%
después de muchos trimestres de caidas consecutivas y el Gltimo trimestre del afic ha
cerrado con un crecimiento trimestral del 0,3%. La tasa de paro marcod maximos en el
segundo trimestre del afo, iniciandose 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 la caida del consumo piblico y sobre todo de
la demanda privada. Esta mejora macroecondmica, ha sido compartida por las agencias
de rating, que han modificado la perspectiva del Reino de Espafa de negativa a estable.
Por su parte, el déficit publico cerrara en niveles cercanos al 6,5%.

El sector financiero espafol ha seguido avanzando en su reestructuracion. Asi, NCG
Banco (fusién de Caixa Galicia y Caixa Nova) era adjudicado por el FROB al banco de
origen venezolano Banesco. Este, propietario del también gallego Banco Etcheverria,
fusionara ambas entidades a lo largo de 2014. Unicaja y Banco CEISS (fusion de Caja
Espafia y Caja Duero) avanzan en sus negociaciones de fusion que también podria ser
culminada a lo largo de 2014, al igual que la venta de Catalunya Caixa por parte del
FROB. Por otra parte, en 2014 y dependiendo de la evolucién delos mercados, el FROB
podria estar planteandose iniciar la reprivatizacion parcial de Bankia.

Desde el punto de vista empresarial, 2013 también ha presentado bastantes aspectos
relevantes. Asi, hemos visto como Telefénica lanzaba una oferta de adquisicion por la
divisién alemana (Eplus) de la operadora holandesa KPN y vendia su compaiila de la
Republica Checa, Repsol podria llegar a un principio de acuerdo con el gobiemno
argentino sobre un justiprecio por la expropiacion de YPF, Bill Gates y George Soros
entraban en FCC y un largo etcétera. Fuera de Europa, quizas cabe destacar la enomme
operacién de venta de la participacion de Vodafone (45%) en Verizon Wireless a Verizon
por 135.000 millones de ddlares, que a su vez desencadend la mayor emision de bonos
privados de la historia por parte del adquirente (49.000 millones de délares).
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Desde el punto de vista de los mercados financieros, cabe destacar, sin duda el buen
comportamiento de fos bonos periféricos y los mercados bursatiles de los paises
desarrollados.

Asl, comenzando por los primeros, el bono espafiol a 10 afios 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 la rentabilidad del bono aleman a diez anos
(cerraba 2013 en el 1,93% después de incrementar su rentabilidad en 61 p.b. a lo largo
de 2013) cerraba en afio en niveles de 222 p.b., tras cerrar el afo 2012 en 395 p.b.
después de llegar a alcanzar los 600 p.b. en Julio. Los bonos italianos a 10 afios,
cerraban 2013 con rentabilidades similares a la de los bonos esparioles, reduciendo su
prima de riesgo frente al bono aleman en 100 p.b. a lo largo de 2013.

También asistimos a una fuerte reduccion de las primas de riesgos de los bonos de
comunidades autdnomas, debido a la implementacion del FLA (Fondo de liquidez
autondmica) asi como por el apoyo explicito del gobierno a la deuda de los gobiernos
autondmicos y cédulas hipotecarias frente al bono espafiol, beneficidndose doblemente
gracias a su vez al recorte de |la prima del bono del Reino de Espafa frente al bono
aleman. De este modo, 2 modo de ejemplo, los bonos a § afios de la Comunidad de
Madrid, cotizaban a principio de 2013 con mas de 200 p.b. de prima de riesgo frente al
bono espariol de similar plazo, cerrando el afio con una prima por debajo de los 45 p.b.
De igual manera, las cédulas hipotecarias multicedentes también reducian en mas de 100
p.b. su diferencial frente a los bonos de gobierno.

Si nos centramos en los mercados bursatiles, el lbex 35 finaliza 2013 con una
revalorizacion del 21,4%, 17,85% 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 afio, a que a
cierre de Junio, reflejaba una rentabilidad negativa del - 3%.

El euro, que comenzaba el afio en 1,288, cerraba en niveles superiores a los 1,379,
encareciendo las exportaciones europeas al resto del mundo. El petréleo, por su parte,
registraba una caida del 1% a lo largo de 2013.

La Gestora del fondo ha mantenido una linea continuista en la gestion de los fondos. Asl,
para aquellos que invierten parie de su patrimonio en renta fija, ha mantenido una fuerte
exposicién a bonos emitidos por emisores espanoles, especialmente Bonos de Estado,
Comunidades Auténomas y cédulas hipotecarias.

Por otro lado, aguellos fondos que invierten parte de su patrimonio en renta variable, se
ha mantenido una posicién sobreponderada en renta variable, con especial hincapie en
compafias industriales con fuertes exposicion, en lo referente a ventas, a mercados
emergentes, y baja exposicién a empresas Eléctricas y entidades Financieras.
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Perspectivas 2014

El afio 2014 se presenta, al menos para Europa, como el afio en el que consolidar el
cambio de tendencia en lo referente a crecimiento econdmico. Las previsiones de [os
analistas estiman un crecimiento cercano al 1%, donde los palses periféricos deberian
pasar a tener todos crecimientos positivos. Asl, el crecimiento de la economia espariola
deberia situarse en torno al 1%.

Sin embargo, al menos para la economia espafola, ese crecimiento podria no venir
acompafiado de una fuerte creacion de empleo, al menos en los primeros meses de
2014.

La economia de los EEUU deberia liderar la aceleracion del crecimiento mundial en 2014
(estimandose en medio punto superior a la de 2013). En todo caso, deberemos prestar
mucha atencién al proceso de desaceleracién de la politica monetaria expansiva
norteamericana, ya que del éxito de este proceso depende mucho la consolidacion de la
recuperacion de la economia mundial. Los palses emergentes seguiran con su proceso
de desaceleracién economica gradual. Uno de ios posibles riesgos para este 2014, es
que esa desaceleracidn sea mas fuerte de lo inicialmente esperado, pudiendo llevar al
traste el proceso de consolidacion de crecimiento econémico en EEUU y en Europa, a la
vez que impulsa un peligroso proceso deflacionista. Debido al tamafio de su economia,
no podemos dejar de seguir muy de cerca la economia China, cuya evolucion es, en
nuestra opinién, 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 continuacién de la apreciacion del
Euro frente al resto de divisas, especialmente el ddlar. Buena parte de la recuperacion
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 mas probable) sitdan, a priori, a los mercados de renta variable, especialmente
los europeos, como los mejor posicionados para encarar el afic 2014. Del mismo modo,
los tipos de interés de los bonos de fos mercados desarrollados, deberian ir convergiendo
poco a poco a sus medias histéricas, lo que llevaria a una reduccién adicional de las
primas de riesgo de los paises periféricos europeos, mas por subidas de la rentabilidad
del bono aleman que por fuertes bajadas adicionales de los bonos europeos.
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Sin embargo, ese escenario podria verse muy afectado si finalmente los riesgos de
desaceleracion en los palses emergente se materializara, afectando al resto de la
economia mundial.

Gastos de [+D y Medio Ambiente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2013
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medioambiental.

Acciones propias

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue no se
senalen en {a Memaoria.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Aviva Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), en fecha 31 de marzo de 2014, y en
cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el
informe de gestion de! ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de
2013 de Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.1., las cuales vienen constituidas por los
documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel
timbrado del Estado, con numeracidn correlativa e impresos por una cara, conforme a
continuacion se detaila;

Ejemplar

Prirmer ejemplar
Segundo ejemplar
Tercer ejemplar
Cuarto gjemplar

Quinto ejemplar

FIRMANTES:

|

Documento

Cuentas anuales
Informe de gestion

Cuentas anuales
Informe de gestidn

Cuentas anuales
informe de gestidn

Cuentas anuales
Informe de gestian

Cuentas anuales
Informe de gestion

D. un@% Saugar
Presidente

AN

D. Neil Mathew Stewart

Consejero

Numero de folios en papel timbrado

Del 0L5984971 al 0L5585002
Del 0L5985003 al 0L5985008

Del OL5985009 al 0L5985040
Del 0L5985041 al 0L5985046

Del OL5985047 al 0L5985078
Del OL5985079 al 0L5985084

Del 0L.5585085 al 015985116
Del 015985117 al 015985122

Del 0L5985123 al 0L5985154
Del 015885155 al 0L5985160

P
-~ brJosé Caturla Vicente
Consejero



