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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES 

Al Consejo de Administration de Aviva Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion 
Colectiva, SA. (Sociedad Unipersonal) 

Hemos auditado las cuentas anuales de Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I., que comprenden el 
balance de situacion al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha 
fecha. Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulation de las cuentas 
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de information financiera aplicable al Fonda 
(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 evaluation de 
si su presentation, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de 
acuerdo con el marco normativo de information financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos 
significativos, la imagen fief del patrimonio y de la situation financiera de Aviva Renta Variable Zona 
no Euro, F.I. al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones 
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo 
de information financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios 
contables contenidos en el mismo. 

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, 

      

      

 

Pablo Trifianes Lago 
Socio - Auditor de Cuentas 

Mieribro ejerclente; 

PRICEWATERUQUSECOOPERS 
AUDITORES, S.L 
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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 ci
balance de situaciOn al 31 de diciembre de 2013, ia cuenta de perdidas y ganancias, ci estado de
cambios en el patñmonio neto y Ia memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Administradores de Ia Sociedad Gestora son responsabies de Ia formulación de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con ci marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo
(que se identifica en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criteHos
contables contenidos en ci mismo. Nuestra responsabilidad Cs expresar una opinion sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en ci trabajo realizado de acuerdo con Ia normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas 4gente en Espafla, que requiere ci examen, mediante Ia
realizaciOn de pruebas selectivas, de Ia evidencia justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluacion de
Si 511 presentaciOn, los principios y cflterios contables utiizados y las estimaciones realizadas, están de
acuerdo con el marco normativo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y de Ia situación financiera de Aviva Renta Variable Zona
no Euro, F.I. al 31 de diciembre de 2013, asI como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ci marco normativo
de informaciOn financiera que resulta de apiicación y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en ci mismo.

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
Ia Sociedad Gestora consideran oportunas sobre Ia situación dci Fondo, Ia evoluciOn de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos veflficado quc Ia
informaciOn contabie que contiene ci citado informe de gestión concuerda con Ia de las cuentas
anuales del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se hmita a Ia veriflcación dci informe de
gestión con ci aicance mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revision de informacion
distinta de Ia obtenida a partir tIe los registros contables dci Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Aatores
— Miembro ejarrienta;

Pablo Tnnanes Lago
PRlCEWATERH0U5EC00TSocio - Auditor tIe Cuentas AUnT0RES, Si.
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

ACTIVO 2013 2012 

Activo no corriente 
Inmovilizado intangible 

Inmovilizado material 
Bienes Inmuebles de use propio 
Mobiliario y enseres 

Activos por impuesto diferido 

Activo corriente 81 432 099,87 28 316 738,22 
Deudores 76 218,85 2 641 676,77 

Cartera de inversiones financieras 76 623 938,82 24 410 015,80 

Cartera interior 1 028 900,87 
Valores representativos de deuda 
Instrumentos de patrimonio 
Instituciones de Inversion Colectiva 1 028 900,87 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 76 623 938,82 23 381 114,93 
Valores representativos de deuda 
Instrumentos de patrimonio - 2 092 825,70 
Instituciones de Inversion Colectiva 76 623 938,82 21 288 289,23 
Depositos en Entidades de Credit° 
Derivados 
Otros 

Intereses de la cartera de inversion 

Inversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesoreria 4 731 942,20 1 265 045,65 

TOTAL ACTIVO 81 432 099,87 28 316 738,22 

1’ 0L5984971

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I.

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

ACTIVO 2013 2012

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobfliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patflmonio
Instituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Den vad os
Otros

Cantera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de InversiOn Colectiva
DepOsitos en Entidades de Crédito
Deñvados
Otros

81 432 09987 28 316 738,22
76 21885 2 641 676,77

76 623 938,82 24410 015,80

- 1 028 900,87

: 1 028 900,87

76 623 938,82 23 381 114,93

76623 938,82
2 092 825,70

21 288 289,23

Intereses de a cartera de inversiOn

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Teso rena 4 731 942,20 I 265 045,65

TOTAL ACTIVO 81 432 099,87 28 316 738,22
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012 

Patrimonio atribuido a particIpes o accionistas 81 257 298,91 25 991 653,47 

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 81 257 298,91 25 991 653,47 
Capital 
Participes 67 752 095,34 25 988 781,09 
Prima de emision 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de sodas 
Resultado del ejerciclo 13 505 203,57 2 872,38 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes par camblos de valor en inmovilizado material de use propio 
Otro patrimonio atribuldo 

Pasivo no corriente 
Provisiones a largo plaza 
Deudas a largo plaza 
Pasivos par impuesto diferido 

Pasivo corriente 174 800,96 2 325 084,75 
Provislones a corto plaza 
Deudas a corto plaza 
Acreedores 174 800,96 2 325 084,75 
Pasivos financieros 
Derivados 
Periodi-ficaciones 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 81 432 099,87 28 316 738,22 

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012 

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

Otras cuentas de orden 
Valores cedidos en prestamo par la IIC 
Valores aportados comp garantla par la IIC 
Valores recibidos en garantla par la IIC 
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

0L5984972

CLASE 8

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F].

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012

Patrimonlo atribuido a participes 0 accionistas 81 257 298,91 25 991 653,47

Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas 81 257 29891 25 991 65347
Capital - -

Participes 67 752 09534 25 988 781,09
Prima de emisiOn - -

Reservas - -

(Acciones propias) -

Resultadas do ejercicios anteriores - -

Otras aportaciones de socios - -

Resultado del ejercicia 13 505 203,57 2 872,38
(Dividendo a cuenta) - -

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material do usa propio - -

Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente - -

Provisiones a argo plaza - -

Deudas a argo plaza - -

Pasivos par impuesto diferido - -

Pasivo corriente 174 800,96 2 325 084,75
Provisiones a aorta plaza - -

Deudas a corto plaza - -

Acreedores 174 800,96 2 325 084,75
Pasivos financieros - -

Derivados - -

Periodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 81 432 099,87 28 316 738,22

CUENTAS DE ORDEN 2013 2012

Cuentas do compromiso - -

Compromisos par operaciones largas do deñvados - -

Compromisos par operaciones cortas do derivados - -

Otras cuentas de orden - -

Valores cedidos en préstamo par ía IIC - -

Valores aportados coma garantia par ía IIC - -

Valores recibidos en garantla par Ia IIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulaciOn - -

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN - -
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales 
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012 
(Expresadas en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 

2013 2012 

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 151 093,21 55 022,04 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotacion (100 516,981 (35 269,93) 
Comision de gestian (67 719,52) (22 128,41) 
Coatis& de depositario (27 087,73) (8 851,40) 
Ingreso/gasto por compensaciOn compartimento 
Otros (5 709,73) (4 290,12) 

Amortization del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotacien 50 576,23 19 752,11 

Ingresos financieros 66 988,38 7 953,93 
Gastos financieros (2 224,12) 

Variation del valor razonable en instrumentos financieros 10 162 095,58 587 148,48 
For operaciones de la cartera interior 16 028,93 
Por operaciones de la cartera exterior 10 162 095,58 571 119,55 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de cambia 

Deterioro y resulted° por enajenaciones de instrumentos financieros 3 361 959,58 (609 730,31) 

Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 58 810,35 17 871,94 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 3 303 149,23 (627 602,25) 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financier° 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 

0,03, EDROS OL598d973

CLASE 2.

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

Cuentas de perdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

2013 2012

Comisiones de descuento par suscripciones yb reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a a lnstituciôn de Inversion Colectiva 151 093,21 55022,04
Gastos de personal - -

Otros gastos de explotaciOn Jj9j6,98 _i22
ComisiOn de gestiOn (67 71 9,52) (22 128,41)
ComisiOn de depositario (27 067,73) (8851,40)
Ingreso/gasto par compensaciôn compartimento -

Otros (5709,73) (429012)

AmortizaciOn del inmovilizado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados par enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotación 5057623 19752,11

Ingresos flnancieros 66988,38 7953,93
Gastos financieros - (2224,12)

VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieros 10162 09558 587 148,48
Par operaciones de Ia cartera interior - 16 028,93
Par operaciones de Ia cartera exterior 10 162 095,58 571 119,55
Par operaciones con dedvados - -

Otros - -

Diferencias de camblo - -

Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos flnancieros 3361 959,58 (609 730,31)
Detehoros
Resultados por operaciones de Ia cartera interior 58 810,35 17 871,94
Resultados par operaciones de Ia cadera exterior 3303 149,23 (627 602,25)
Resultados por operaciones con derivados - -

Otros - -

Resultado flnanciero 13591 043,54 (16 852,02)

Resultado antes de impuestos 13641 619,77 2900,09
Impuesto sobre beneficios (136 41 6,20) (27,71)

RESULTADO DEL EJERCICIO 13505203,57 2872,38



Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de percIldas y ganancias 

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

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

B) Estado total de cambios en el patrimonlo neto 

Particlpes 

Resultados de 
ajercicios 	REM uttado del 	(Dividendo a 

Roservas 	anteriores 	ejerciclo 	cuenta} 
Otro patrimanio 

atrlbuldo Total 

Saldos al 31 de diciembre de 2012 26 988 781,09 2 $72,38 25 991 663,47 

Ajustes per camblos de cnleno 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 25 988 781,09 2 872,38 26 991 653,47 

Total ingresos y gastos reconocidos 13 505 203,57 13 505 203,57 
Aplizaclon del resultado del ejercicio 2 872,38 (2 872,38) 
Operaclones con parlIdpes 

Suscripciones 66 580 001,96 - 	66 580 401,96 
Reembolsos (24 819 560,09) - 	(24 819 560,09) 

Olras varladones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2013 67 752 095,34 13 505 203,57 81 257 298,91 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, RI.

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

________________________________ _______________________ _____________

C,
r

A) Estado do Ingrosos y gastos reconocidos

r
Resultado de Ia cuenta do pérdidas y ganancias 13505 20357

ToLal ingresos y gastos imputados directamente en el patñmonio alribuido a participes y accionistas
Total transferencias a Ia cuenta de pérdidas y ganancias

-

Total do ingresos y gastos reconocldos 13 505 203,57

Rosultados do
ojerclclos
antoriores )

‘a

0
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Co
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CD
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B) Estado total do cambios en el patrimonia note

Participes Rosorvas

Saldos al 31 do diciombro do 2012

Ajustes per cambios do cdtedo
Ajustes par chores

k

Rosultado del (Dividondo a Otro patrimonlo
ojorciclo cuonta) atrlbuido

26 988 781,09 - - 2 872,38 - - 25 991 653,47

Total

Saldo ajustado 25 988 781,09 - - 2 812.38 - - 26 991 653,47

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

AplicaciOn del resultado del ejercicia 2 872,36 - - (2 872,38) - -

Operaciones con participes
Suscdpciones 66 580 001,96 - - - - - 66 580 001,96
Reembolsos (24 819 560,09) - - - - - (24 819 560,09)

Otras vadadones del patrimonio - - - - - -

Saldos al SI do diciombre do 2013 67 752 095,34 - - 13 505 203,57 - - 81 257 298,91



Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

A) Estado de Ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdIdas y ganancias 

Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

 

2 872,38 

   

Total de ingresos y gastos reconocidos 	 2 872,38 

B) Estado total de cambios en el patrimonlo neto 

Parilcipes 

Resultados de 
ojercicios 	Rosutliado dot 	(Dividend° a 

Rosorvas 	antorloms 	ejercicio 	cuenta) 
Otro patrimonio 

atribuldo Total 

Saldos at 31 de diciembre de 2011 315 000,00 (129,47) 314 870,53 

Ajustes pot cambios de criterfo 
Ajustes per errores 

Saldo ajustado 315 000,00 (129,47) 314 870,63 

Total Ingresos y gastos reconocidos - - 	2 872,38 2 672,38 
AplitaciOn del resutlado del ejercicio (129,47) 129,47 - 
Operaciones con participes 

Suscripciones 27 177 321,31 - - 	27 177 321,31 
Reembolsos (1 503 410,75) - 	(1 503 410,75) 

Otras variaclones del patrimonio 

Saldos at 31 de diciembre do 2012 25 988 781,09 2 872,38 25 991 653,47 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I.

Estado do cambios en el patrimonlo neto correspondiente a! ejercicio anual terminado el 31 do diciembre do
2012
(Expresado en euros)

A) Estado do ingresos y gastos reconocidos

Resultado de ía cuenta de perdidas y ganancias 2 872,36

Total ingresos y gastos imputados direclamente en el pairimonic atribuido a participes y accionistas -

Total transferendas a a cuenta de pérdidas y ganancias -

Total do ingresos y gastos reconocidos 2 872,38

B) Estado total de cambios en ci patrimonio neto

0
0

Saldos at 31 do diclembro do 2011

Ajustes par cambios de criteño
Ajustes par orioles

Rosuitados do

315 000,00

ejercicios Resultado dcl (Dividondo a Otro patdmonlo
Participes Rosorvas antodoms ojorciclo cuonta) atribuido

C,
r

I,,

F’

II
(129,47)

Total

314 870,53

Saldo ajustado 315 000,00 - - (129,47) - - 314 870,53

Total ingresos y gastos reconocidos - - - 2 872,36 - - 2 872,38
Aplicaciôn del resuttado del ejercicio (12947) - 129,47 - - -

Operaciones con parlicipes
Suscripciones 27 177 321,31 - - - - - 27 177 321,31
Reembolsos (I 503 410,75) - - - - - (I 503 410,75)

Otras variaciones del patrimonlo - - - - - -

Saldos al 31 do dlciombro do 2012 25 988 781,09 - - 2 872,38 - - 25 991 653,47
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.1. 

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, FA., en lo sucesivo el Fonda, fue constituido en 
Madrid el 1 de septiembre de 2011. Tiene su domicilio social en calle Camino 
Fuente de la Mora 9, Madrid. 

El Fonda es una InstituciOn de Inversion Colectiva de Fondos que se caracteriza par 
invertir mayoritariamente su activo en acciones a participaciones de varias 
instituciones de Inversion Colectiva de carkter financier°. 

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

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de Ia Ley 35/2003 y sucesivas 
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es la 
captacion de fondos, bienes o derechos del public° 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 gestion y administracian del Fonda esta encomendada a Aviva GestiOn, 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad 
Unipersonal), sociedad participada al 100% par Aviva Vida y Pensiones S.A. de 
Seguros y Reaseguros, siendo la Entidad Depositaria del Fonda Cecabank, S.A. 
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, 
supervision, custodia y administraciOn para el Fonda, de acuerdo a lo establecido 
en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo. 

El Fonda esta sometido a Ia normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, 
recogida principalmente par el Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio y sucesivas 
modificaciones, par el que se aprueba el Reglament° de desarrollo de la Ley 
35/2003 y sucesivas modificaciones, de lnstituciones de Inversion Colectiva. Los 
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

• El patrimonio minima debera situarse en 3.000.000 euros. 

El numero de participes del Fonda no podra ser inferior a 100. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F].

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

1. Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F I, en lo sucesivo el Fondo, tue constituido en
Madrid el 1 de septiembre de 2011 Tiene su domicilio social en calle Camino
Fuente de Ia Mora 9, Madrid

El Fondo es una lnstituciOn de Inversion Colectiva de Fondos que se caractenza por
nvertir mayoritariamente su activo en acciones o participaciones de varias
Instituciones de InversiOn Colectiva de carácter financiero

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de lnversián de Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores (C N M V) desde el 29 de septiembre
de 2011 con el nQmero 4 400, adquiriendo, a efectos legales, Ia consideraciOn de
Fondo de InversiOn a partir de entonces

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es Ia
captaciOn de fondos, bienes 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 gestiOn y administraciOn del Fondo está encomendada a Aviva Gestión,
Sociedad Gestora de lnstituciones de Inversion Colectiva, S A (Sociedad
Unipersonal), sociedad participada al 100% por Aviva Vida y Pensiones S A de
Seguros y Reaseguros, siendo Ia 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 Ia Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo

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

• El patnmonio minimo debera situarse en 3 000 000 euros,

• El nUmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, 

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

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la 
normative en vigor, el patrimonio o el numero de participes de un fondo, o de 
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el 
Real Decreto 108212012, dichas Instituciones gozaran del plaza de un aria, 
durante el cual podren continuer operando coma tales. 

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

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

• El Fonda debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del 
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
depasitos a cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de credit° si 
el Depositario no tiene este consideration, o en compraventas con pacto de 
recompra a un die de valores de Deudalice. 

• El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a Ia utilizacian de 
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi coma a unos limites par 
riesgo de contraparte. 

• Obligation de remitir los estados de information reservada que se den en Ia 
Norma 218  de la Circular 3/2008 a la Comisian Nacional del Mercado de 
Valores en el plazo indicado en dicha Norma. 

• Regimen especial de tributacion. 

De acuerdo con el Reglamento de Gestion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira 
una comision anual en concepto de gastos de gestign que no excedera del 2,25% 
sabre el patrimonio del Fonda. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comision de gestion 
ha sido del 0,10%. 

Igualmente el Reglamento de Gestion del Fonda establece una remuneration de Ia 
Entidad Depositaria que no padre exceder del 0,20% anual del patrimonio 
custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 la comisian de depositaria ha sido del 
0,04%. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, RI.

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

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

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

• Se establecen unos porcentajes máximos 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
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositario o en otra entidad de credito si
el Depositado no tiene esta consideraciôn, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Püblica.

• El Fonda se encuentra sujeto a unos limites generales a Ia utilizaciOn de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, as! como a unos limites por
riesgo de contraparte.

• ObligaciOn de remitir los estados de informacion reservada que se citan en Ia
Norma 21 de Ia Circular 3/2008 a Ta Camision Nacional del Mercada de
Valores en el plazo indicado en dicha Norma.

• Regimen especial de tributacion.

De acuerdo con el Reglamento de GestiOn del Fonda, Ia Sociedad Gestora percibirá
una comisión anual en concepto de gastos de gestiôn que no excederá del 2,25%
sabre el patrimonio del Fonda. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisiOn de gestiôn
ha sido del 010%.

Igualmente €1 Reglamento de GestiOn del Fondo establece una remuneración de Ia
Entidad Depositaria que no podrá exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia camisián de depositaria ha sido del
0,04%.
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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) 

Al 31 de diciembre de 2013, Ia Sociedad Gestora no aplica a los participes del 
Fondo comision sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sabre el 
importe de las participaciones reembolsadas. 

Par otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades 
gestoras par las inversiones realizadas en Fondos de Inversion gestionados por 
estas Oltimas. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas en el 
epigrafe de "Comisiones retracedidas a la Institucion de Inversion Colectiva" de la 
cuenta de perdidas 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) 	Gestion del riesqo 

El riesgo es inherente a las actividades del Fonda Pero el mismo es gestionado por 
la Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificacion, medicion y 
seguimiento continuo, verificando el cumplimiento de determinados limites y 
controles. Este proceso es critico pare la continuidad de las operaciones del Fondo. 
La politica de inversion del Fondo, asi como la descripciOn de los principales 
riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del public° 
en los registros habilitados al efecto en la C.N.M.V. 

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

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC no 
podre superar el 20% del patrimonio, salvo en las MC subordinadas. Asimismo 
la inversion total en 11C no autorizadas conforme a Ia Directive 2009/65/CE no 
podra superar el 30% del patrimonio de la IIC. 
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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, Ia Sociedad Gestora no aplica a los participes del
Fondo comisiOn 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 nversiones realizadas en Fondos de Inversion gestionados por
estas ültimas Dichas devoluciones, las cuales se encuentran registradas en el
epigrafe de “Comisiones retrocedidas a Ia Institución de Inversion Colectiva” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta ascienden a 151 09321 euros al 31 de
diciembre de 2013 (55 02204 euros al 31 de diciembre de 2012)

b) Gestiôn del riesgo

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

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

Limites a Ia inversion en otras Instituciones de InversiOn Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una (mica lIC no
podrá superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC subordinadas. Asimismo
Ia inversion total en llC no autorizadas conforme a Ia Directiva 2009/65/CE no
podrá superar el 30% del patnmonio de Ia lIC
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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 Ilmite quedara 
ampliado al 10%, siempre que Ia inversiOn en los emisores en los que supere 
el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fonda. Puede quedar ampliado 
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados par un 
Estado miembro de la Union Europea, una comunidad autOnoma, una entidad 
local, un organismo internacional del que Espana sea miembro o por 
cualquier otro Estado que presente una calificacian de solvencia otorgada por 
una agenda especializada en calificacien de riesgos de reconocido prestigio, 
no inferior a Ia del Reino de Espana. Asimismo, Ia entidad gestora debera 
realizar un analisis exhaustive de dicha emisian con el fin de acreditar dicha 
solvencia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los 
emisores en cuyos valores se tiene intention de invertir o se tiene invertido 
mes del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de 
inversiones en obligaciones emitidas par entidades de credito, qua tenga su 
sede en un Estado miembro de Ia Union Europea cuyo importe este 
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia 
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del 
principal y al page de los intereses en el caso de situation concursal del 
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se 
supere el Ilmite del 5% no podia superar el 80% del patrimonio del Fonda, 

En todo caso las IIC no podran invertir 

a) En acciones sin voto de un mismo emisor par encima del 10% de las 
acciones sin voto en circulation de este. 

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

c) En instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor por encima 
del 10% de los instrumentos del mercado monetario en circulaciOn por 
este. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.!.

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

Limite general a Ia 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 quedará
ampliado al 10%, siempre que Ia inversion en los emisores en los que supere
el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo Puede quedar ampliado
al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado miembro de Ia Union Europea, una comunidad autónoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espana sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificaciOn de solvencia otorgada por
una agencia especializada en calificaciOn de riesgos de reconocido prestigio,
no inferior a a del Reino de Espana Asimismo, Ia entidad gestora debera
realizar un análisis exhaustivo de dicha emisiOn con el fin de acreditar dicha
solvencia Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los
emisores en cuyos valores se tiene intenciOn de invertir o se tiene invertido
más 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 Ia Union Europea cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de a
emisiOn y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y a! 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 podrá superar el 80% del patrimonio del Fondo

En todo caso las llC no podrán invertir

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

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

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

Estos limites no seran de aplicacion a los activos e instrumentos financieros 
emitidos a avalados par un Estado miembro de la Union Europea, las 
comunidades autonomas, las entidades locales, los organismos 
intemacionales de los que Espaiia sea miembro o par cualquier otro Estado, 
ni en el caso de las acciones poseidas por una IIC autorizada conforme la 
Directiva 2009165/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 inversion en derivados: 

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros 
derivados no padre superar el patrimonio neto del Fonda. Para el 
cumplimiento de dicho limite r  la gestora padre aplicar a bien Ia metodologia 
del compromiso cuyo objetivo es la medicion del exceso de apalancamiento 
generado par la inversion en instrumentos financieros, a bien Ia metodologia 
de valor en riesgo (metodologia VaR) basada en la limitacion de Ia exposicion 
global de Ia 11C a traves de Ia maxima perdida probable que la IIC pudiera 
Ilegar a incurrir en un horizonte temporal y bajo un determinado nivel de 
confianza. Dentro de la metodologia del valor en riesgo la IIC padra elegir 
entre la aplicacion de un VaR relativo sobre una cartera de referencia o de un 
VaR en terminos absolutos.Por exposicion total al riesgo se entendera 
cualquier obligacian actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacian 
de instrumentos financieros derivados, o cualquier inversion que genere una 
exposiciOn similar a los mismos. 

Las primas pagadas par la compra de opciones, bien sean contratadas 
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningUn 
caso podran superar el 10% del patrimonio del Fonda. 

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 credit°. 

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

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

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

Limite general a Ia inversion en derivados

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

Las primas pagadas por Ia compra de opciones, bien sean contratadas
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningün
caso podrán superar el 10% del patrimonio del Fondo

La exposiciOn al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del
patrimonio con carácter general y al 10% del patrimonio si Ia contraparte es
una entidad de credito

Las posiciones frente a un ünico emisor en productos derivados, activos e
instrumentos financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de Ia emisiOn y queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal e intereses y depOsitos que el Fondo tenga en dicha
entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.
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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 Unica emisor en productos derivados, activos e 
instrumentos financieros y depOsitos que el Fonda tenga en dicha entidad no 
podran superar el 20% de patrimonio del Fonda. 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo economic° 
se consideran un Unica emisor. 

• Limite general a la inversion en valores no cotizados: 

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

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

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

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

■ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de IIC de 
inversion Libre y de IIC de IIC de inversion libre espariolas 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 Fonda debera mantener un coeficiente minima de liquidez del 3% de su 
patrimonio calculado sabre el promedio mensual de saldos diarios del 
patrimonio del Fonda. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo económico
se consideran un ünico emisor.

Limite general a Ia inversiOn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna
limitaciOn a su Fbre transmisiOn.

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

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

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

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de 110 de
inversiOn libre y de 110 de 110 de inversiOn libre espanolas y de
extranjeras similares.

• Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en
Ia Ley 25/2005 de 24 de noviembre, asi como las extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberá 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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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.1. 

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

• Obligaciones frente a terceros: 

El Fonda podia endeudarse haste el limite conjunto del 10% de su activo para 
resolver dificultades transitorias de tesorerla, siempre que se produzca OF un 
plaza no superior a un mes, o par adquisicion de activos con pago aplazado, 
con las condiciones que establezca la C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a 
estos efectos, los debitos contraidos en la compra de activos financieros en el 
periodo de liquidacion 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 
Fonda 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 interes de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que eaten 
denominadas las mesas patrimoniales y de los precios de mercado de los instrumentos 
financieros. 

• Riesgo de tipo de interes 

El riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de 
interes afecten a los cash flows a 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 este 
expuesto a este tipo de riesgo. 

• Riesgo de tipo de cambia 

El Fonda no representa exposicion significative a riesgo de tipo de cambial a las 
fechas de referencia de las cuentas anuales. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

Obligaciones trente a terceros:

El Fonda podrá endeudarse hasta el lImite conjunto del 10% de su activo para
resolver dificultades transitorias do tesoreria, siempre que se produzca 01 un
plaza no superior a un mes, o par adquisicion de activos con pago aplazado,
con las condiciones que establezca a CN.M.V. Na se tendrán en cuenta, a
estos ofectos, los débitos contraicos en Is compra de activos financieros en ol
periodo do Iiquidaciôn de Ia operaciOn que ostablezca el mercado donde se
hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguiontes riesgos a los que se oxpone el
Fonda que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por Ia sociodad gestora.

Riesgo do mercado

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

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de Ia posibilidad de que cambios en los tipos do
interés afecten a los cash flows a al valor razonable do los instrumentos financieros.
Los gostores del Fonda tienen establecidos limites y controlos pars gostionar dicho
riesgo.

Los activos financieros del Fonda son acciones y otros instrumontos do capital quo
no pagan intereses ni tienen vencimientos fijos par lo que el Fondo no estã
expuesto a esto tipo do riesgo.

Riosgo de tipo do cambio

El Fonda no representa exposiciôn significativa a riesgo de tipo de cambIo a las
fechas de referenda de las cuentas anuales.

7



01_5984983 

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) 

• Riesgo de precio 

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

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

• Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fonda para disponer de fondos liquidos, o 
para poder acceder a ellos, en la cuantla suficiente y al caste adecuado, de forma 
que pueda hater frente en todo momenta a sus abligaciones de pago 
(principalmente par reembolsos solicitados). 

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

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

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fonda ha cumplido todos los meses con dicho 
coeficiente de liquidez. 
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CLASE 8

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.!.

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

Riosgo do precio

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

El Fondo mide penádicamente el riesgo de las posiciones quo mantiono en su
cartera do invorsiones financieras a través de Ia motodologia VaR (Value at Risk),
que expresa Ia perdida maxima osperada para un horizonte temporal concreto
determinado sobre Ia base del comportamiento histônco de un valor o cartera El
VaR do Ia cartera de inversiones financieras (a 1 dia y para un nivel de confianza
de 95%) a 31 de diciembro de 2013 es do 0633% del patrimonio del Fondo
(0,944% al 31 de diciembre de 2012)

• Riosgo do liquidez

Este riesgo rofieja Ia posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, 0

para poder acceder a ellos, en Ia cuantia suficionto y al coste adecuado, de forma
quo pueda hacer frento en todo momento a sus obligaciones de pago
(principalmente por reembolsos solicitados)

La Sociedad Gestora dispone do una politica expresa do control de Ia liquidez
global de Ia cartora del Fondo quo controla Ia profundidad do los mercados, do
manora quo permite planificar Ia yenta do posiciones do forma gradual y ordonada,
garantizando Ia capacidad del mismo para responder con rapidoz a los
requerimiontos do sus participes

Adicionalmente, 01 Fondo dobe cumplir un coeficiente minimo do liquidoz del 3% do
su patrimonio Dicho cooficionto so calcula sobre el promedio mensual do saldos
dianos del patrimonio del Fondo y so ha do matorializar en ofectivo, en depOsitos o
cuentas a Ia vista on ol depositario o on Ia otra ontidad do crédito si ol depositarto
no tiene osa consideraciôn, 0 en compraventas con pacto do rocompra a un dia on
valores do deuda püblica

Durante los ejercicios 2013 y 2012 ol Fondo ha cumplido todos los moses con dicho
coeficionte do liquidoz
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

• Riesgo de credito 

El riesgo de credito nace de Ia pasible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fonda es 
que las contrapartes sean entidades de reconocida solvencia. 

El Fondo no espera incurrir en perdida§ significativas derivadas del incumplimiento 
de sus obligaciones par parte de Ia contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve 
reducido con los limites a Ia inversion y concentration de riesgos antes descritos. 

La legislation vigente establece los requisitos que debe cumplir Ia cartera del Fondo 
{concentration) y su correlaciOn con el total de activos. Al 31 de diciembre de 2013 
y 2012 el Fonda cumple dichos requisitos legales. 

2. Bases de presented& de las cuentas anuales 

a) Imaoen fiel 

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

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

b) Principios contables 

Para la elaboraciOn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y 
criterios contables y de clasificaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia 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 más significativos se describen en la 
Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo 
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

Riesgo de crédito

El riesgo do credito nace de a posible pérdida causada pore! incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo. La politica del Fondo es
que las contrapartes sean entidades do reconocida solvencia

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento
de sus obligaciones por parte de a contraparte Dicho riesgo adicionalmente se ye
reducido con los lImites a Ia inversiOn y concentraciOn de riesgos antes descritos

La legislaciOn vigente establece los requisitos que debe cumplir Ia cartera del Fondo
(concentraciôn) y su correlacion con el total do activos Al 31 de diciembre de 2013
y 2012 el Fondo cumple dichos requisitos legales

2. Bases de presentaciOn de las cuentas anuales

a) Imagenflel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes do aprobaciOn por el
Consejo de Administraciôn de Ia Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que serán aprobadas sin modificaciones significativas

b) Principios contables

Para Ia elaboraciOn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y do clasiflcaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores, Ia cual entró en vigor con
fecha 31 de diciembre do 2008 Los principios más significativos se describen en Ia
Nota 3 No existe ningün principio contable de aplicaciOn obligatona que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, 

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

c) Comparabilidad 

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

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 perdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, adernas de 
las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes al ejercicio anterior. 

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

d) Estimaciones contables y correccion de errores 

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran 
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 
2013 y 2012. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el 
balance de situacion, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto y este memoria, estén expresadas en euros, excepto cuando se indique 
expresamente to contrario. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

c) Comparabilidad

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

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

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

d) Estimaciones contables y correcciOn de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013 y 2012.

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

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

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

a) Principio de empress en funcionamiento 

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considered° que la gest& del 
Fondo continuara en el futuro previsible. Per tanto, la aplicacion de las normas 
contables no este encaminada a determiner el valor del patrimonio a efectos de su 
transmision global o parcial ni el importe resultante en case de su liquidacian. 

No obstante dada la naturaleza especifica del Fonda y su caracter abierto, las 
normas contables tendren come finalidad Ia determinaciOn del valor liquidativo de 
las participaciones. 

b) Principle del devencto 

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del period() en que se 
devengan, con independencia de cuando se produce su cobra a pago efectivo. 

En aplicacion de este criteria y a efectos del calculi) del valor liquidativo, las 
periodificaciones de ingresos y gastos se realize diariamente come sigue: 

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

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

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

La periodificacian de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros 
se efect6a, cualesquiera que sea su clase, mediante adeudo en Ia cuenta de 
activo"Intereses de la Cartera de Inversion"y abono simultaneo a la cuenta de 
perdidas y ganancias. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F].

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

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn del
Fondo continuará en el future previsible Por tanto, Ia aplicación de las normas
contables no estã encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisiOn global a parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación

No obstante dada Ia naturaleza especIfica del Fondo y su carácter abierto, las
normas contables tendrán como finalidad Ia determinaciOn del valor liquidativo de
las participaciones

b) Principio del devengo

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

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

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

• Los ingresos de dividendos se reconocen en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias en Ia 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 periodiflcaciOn de los intereses provenientes de Ia cartera de activos financieros
se efectUa, cualesquiera que sea su clase, mediante adeudo en Ia cuenta de
activo”lntereses de Ia Cartera de lnversion”y abono simultáneo a Ia cuenta de
pérdidas y ganancias
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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)  

c) Deudores 

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras 

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados como 
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y 
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi coma 
la determination de su valor razonable se describen a continuation: 

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

Los valores representativos de deuda se registran en el momenta de su 
liquidation por el valor razonable de is contraprestaciOn entregada, 
incluyendo los costes de transacci6n explicitos directamente atribuibles a Ia 
operation. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

c) Deudores

La valoracion nicial se realiza por so valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de Ia transacciOn, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada más los costes de transacciôn que es sean
directamente atribuibles.

La valoraciôn posterior se hace a so coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de perdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
on plazo de tiempo inferior a on año se valoran por so valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de as partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asi como so reversiOn se reconocen como un gasto 0 un ingreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de a cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en Ia cuenta de perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en a cartera, asi como
Ia determinación de so valor razonable se describen a continuaciOn:

Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para so
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en on interés
establecido contractualmente.

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su
liquidación por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada,
incluyendo los costes de transacciOn explicitos directamente atribuibles a Ia
operaciOn.
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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)  

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se 
determina por los precios de catizacion 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 transaction más reciente siempre que no haya habido un 
cambio significative en las circunstancias econornicas desde el momenta de 
Ia transaccian. 

Las tecnicas de valoracian utilizadas consisten en la obtenciOn del valor de 
mercado de los activos de Renta Fija que se consideran liquidos, se utilizan 
precios ofrecidos con fines de negociacian par agentes financieros en 
medios de informacion electranica (Bloomberg). Para los activos que no se 
consideran liquidos se utilizan modelos de valoracion generalmente 
aceptados. Dichos modelos se basan en la major estimacian sabre los flujos 
futuros de los activos descontados a la curva cupon cero obtenida por la 
curva Swap de la divisa de referencia más un spread adicional por riesgo de 
credit° e iliquidez. 

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

Las diferencias que surjan come consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias 
de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se 
registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resultado par enajenaciones de 
instrumentos financieros" o de "Variacian del valor razonable en instrumentos 
financieros par operaciones de la cartera interior a exterior', segun los activos 
se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida Is cuenta de "Valores 
representativos de deuda", de la cartera interior a exterior del activo del 
balance. 

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

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

13 

0,03 - 0L5984988
-C,

!r
% I

CLASE 82

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.l.

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

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

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

Para Ia fijacián de los spreads de crédito e iliquidez, Ia entidad gestora utiliza
precios ofrecidos por agentes financieros o cotizaciones de los CDS del
mismo activo a 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 Ia cuenta de perdidas y ganancias
de Ia siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se
registran bajo el epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variaciôn del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de a cartera interior a exterior”, segün los activos
se hayan liquidado a no, utilizando coma contrapartida Ia cuenta de “Valores
representativos de deuda”, de Ia cartera interior a exterior del activo del
balance.

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

Instrumentos de pathmonio: instrumentos financieros emitidos par otras
entidades, tales coma acciones y cuotas participativas, que tienen Ia
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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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) 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momenta de su 
contratacian por el valor razonable de Ia contraprestaciOn entregada, 
incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la 
operacian. 

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el 
cambia oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato 
habil anterior o el cambia media pondered° si no existiera precio oficial de 
cierre. En caso de que no exists mercado activo se aplican tecnicas de 
valoracion que son de general aceptacian y que utilizan en la mayor medida 
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual del 
tipo de interes al riesgo de credit° del emisor. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos activos se reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias 
de Ia siguiente forma: las diferencias negatives o diferencias positives se 
registran bajo el epigrafe de "Deterioro y resulted° por enajenaciones de 
instrumentos financieros" a de "Variacian del valor razonable en instrumentos 
financieros par operaciones de Ia cartera interior o exterior", segOn los 
cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida la cuenta de 
"Instrumentos de patrimonio", de Ia cartera interior o exterior del activo del 
balance. 

• Depositos en entidades de credito: depositos qua el Fonda mantiene en 
entidades de credit°, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe 
de 'Tesoreria". 

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

• Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su 
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de 
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia 
no se calculara un valor liquidativo, se utilize el ultimo valor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en Instituciones de InversiOn Colectiva de 
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de 
Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de InversiOn Colectiva 
extranjeras similares, segUn el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se 
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. 
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CLASE 8

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F].

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

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contrataciôn por el valor razonable de a contraprestaciôn entregada,
incluyendo los costes de transacciôn explicitos directamente atribuibles a Ia
operaciOn

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oflcial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre En caso de que no exista mercado activo se aplican técnicas de
valoracián que son de general aceptacián y que utilizan en Ia mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular Ia situaciOn actual del
tipo de interés al riesgo de crédito del emisor

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos activos se reflejan en Ia cuenta de perdidas y ganancias
de Ia siguiente forma las diferencias negativas o diferencias positivas se
registran baja el epigrafe de “Deterioro y resultado par enajenaciones de
instrumentos financieros” o de “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones de Ia cartera interior o exterior”, segün los
cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida Ia cuenta de
“Instrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior o exterior del activo del
balance

DepOsitos en entidades de crédito depOsitos que el Fonda mantiene en
entidades de crédito, a excepciôn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de ‘Tesoreria”.

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

• Acciones o participaciones de otras Instituciones de InversiOn Colectiva su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de
cotizaciOn del dia de referencia En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ültimo valor liquidativo
disponible Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e lnstituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, segUn elarticulo48 1 j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

• Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de 
futuros y forwards, las primes 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 cambia oficial de cierre el dia de referencia determina su valor 
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, Ia Sociedad 
Gestora establece un modelo de valoracion en funciOn de las condiciones 
especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, 
de Ia C.N.M.V. 

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

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

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

e) 	Adouisicion y cesion temporal de activos 

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso 
en Ia cuenta de perdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes 
efectivo. 

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

La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo 
financiero a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias. 
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.!.

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

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, as primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros a 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, Ia Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracian en funcion de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010,
de Ia C.N.M.V.

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

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

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

e) AdguisiciOn y cesiOn temporal de activos

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

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

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

La cesiOn en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.1. 

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

Cancelacion 

Los activos financieros, se dan de baja del balance del Fonda, cuando han expired° 
o se han cedido los derechos contractuales sabre los flujos de efectivo del activo 
financier°, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los 
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no existiendo transmision ni 
retencion sustancial de estos, se transmits el control del activo financiero. 

En todo caso se dan de baja entre otros: 

a) Los activos financieros vendidos en fume o incondicionalmente. 

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

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

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, 
la diferencia entre la contraprestacion recibida brute de los castes de transacciOn 
atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo 
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determine la ganancia o la 
perdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resulted° del 
ejercicio en que esta se produce, 

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

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

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

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantla 
financiers, a menos que se incumplan los terminos del contrato y se pierda el 
derecho a recuperar los activos en garantla en cuyo caso se daren de baja. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Cancelaciôn

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
nesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no existiendo transmisión ni
retención 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 Ia fecha de recompra

c) Los activos en los que concurra un deterioro notono e irrecuperable de su
inversiOn, con cargo a Ia cuenta de pOrdidas y ganancias

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

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

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al
precio de yenta más un interés

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

c) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el
derecho a recuperar los activos en garantia en cuyo caso se darán de baja
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

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

Deterioro 

El Fonda 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, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor. 

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

f) 	Pasivos financieros 

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

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

Clasificacion 

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracian, coma debitos y 
partidas a pagar, except° cuando se trata de instrumentos derivados, financiaciOn 
par yenta de valores recibidos en prestamo y pasivos surgidos par la yenta en firme 
tanto de activos adquiridos temporalmente coma de activos aportados en garantra 
al Fonda, que se consideran coma pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en Ia cuenta de perdidas y ganancias. 
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Memoria do las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
do diciembre do 2013
(Expresada en euros)

En los casos a) y b) el Fondo reconoce un pasivo por Ia contraprestaciOn recibida
En los casos b) y c) el Fondo reconoce en as “Cuentas de orden” del balance el
valor razonable de los activos prestados o cedidos en garantia

Detenoro

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

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

f) Pasivos financieros

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

Los instrumentos financieros emitidos, ncurridos o asumidos por el Fonda se
clasifican como pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus panes, siempre
que de acuerdo con su realidad econômica supongan para el Fondo una obligaciôn
contractual, directo o indirecta, de entregar efectivo y otro activo financiero, a de
intercambiar activos a pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables También se consideran pasivos financieros las
solicitudes de suscnipción 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 pagan, excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiaciôn
por yenta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por a yenta en firme
tanto de activos adquinidos temporalmente coma de activos aportados en garantia
al Fonda, que se consideran coma pasivos financieros a valor razonable con
cambios en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

Valoracion inicial y posterior 

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

La valoracion posterior se realiza a su caste amortizado. Los intereses 
devengados se contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias aplicando 
el metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo 
importe se espere pager en un plaza de tiempo inferior a un aro, se pueden 
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los 
flujos de efectivo no sea significativo. 

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

En el case particular de financiacion por yenta de valores recibidos en 
prestamo y pasivos surgidos per yenta en firme de activos adquiridos 
temporalmente o activos aportados en garantfa, se atiende al valor razonable 
de los activos a recomprar para hater frente a la devolucion del prestamo o 
restitution de los activos adquiridos temporalmente o aportados en garantfa. 

Cancelacion  

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

g) 
	

Valor liquidativo de las participaciones 

La determination del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor 
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de 
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de 
Ia C.N.M.V. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Valoración inicial y posterior

• Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, será el precio de a transaccián, que
equivaldrá al valor razonable de Ia contraprestaciôn recibida ajustado por los
costes de transacciOn que les sean directamente atribuibles,

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

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

En el caso particular de flnanciaciOn por yenta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por yenta 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 Ia devoluciOn del préstamo o
restitución de los activos adquiridos temporalmente o aportados en garantia.

Cancelacion

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

g) Valor liguidativo de las participaciones

La determinación del patrimonlo del Fondo a los efectos del cálculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de
Ia C.N.M.V.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

h) Suscripciones y reembolsos 

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

De conformidad con el Reglamento de Gest& del Fondo, el precio de las 
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de Ia solicitud 
del interesado, determinandose de este modo tanto el numero de participaciones 
suscritas a reembolsadas, coma el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el 
period() que media entre la solicitud y Ia determinacion efectiva del precio de las 
participaciones, el importe solicited° se registra en el capitulo de "Solicitudes de 
suscripcion pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance de 
situacion del Fonda. 

i) impuesto sabre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sabre 
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 revierte en periodos subsiguientes. 

Los pasivos par impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambia los activos 
por impuestos diferidos solo se reconocen en Ia medida en que resulte probable 
que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion 
de estos activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no 
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y 
solo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con Ia 
frecuencia del °Maul° del valor liquidativo. Las perdidas fiscales que puedan 
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Perdidas fiscales a 
compensar. Asimismo, y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada 
participacion se realize diariamente la provision para el impuesto sabre beneficios. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

h) Suscripciones y reembolsos

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

De conformidad con el Reglamento de GestiOn del Fondo, el precio de las
participaciones será el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de a solicitud
del interesado, determinãndose de este modo tanto el nümero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso Durante el
periodo que media entre Ia solicitud y Ia determinaciOn efectiva del precio de las
participaciones, el mporte solicitado se registra en el capitulo de ‘Solicitudes de
suscripción 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 cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre a base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos difendos solo se reconocen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicaciOn
de estos activos

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningün caso y
sOlo se reconocen mediante Ia compensaciOn del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del calculo del valor liquidativo Las perdidas 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 Ia provision para el impuesto sobre beneficios
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

4. Deudores 

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

2013 2012 

Administraciones PtibHoes deudoras 42 112,91 9 325,30 
Operaciones pendlentes de liquidar 2 632 351,47 
Otros 34 105,94 

76 218,85 2 641 676,77 

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

Retenciones practicadas en el ejercicio sabre intereses y otros 

2013 2012 

rendimientos de capital mobiliario 28 053,97 9 325,25 
Impuesto sabre beneficios a devolver de ejercicios 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 Oltimos dies del ejercicio 2012 y 
cuya liquidacion tuvo lugar en los primeros dies del mes de enero de 2013. 

El capitulo de "Deudores Otros" al 31 de diciembre de 2013 recoge el importe de la 
devolucian de comisiones de otras sociedades gestoras por las inversiones realizadas en 
Fondos de Inversion gestionados por estas ultimas pendientes de cobra al cierre del 
ejercicio correspondiente. 

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

2013 2012 

Administraciones Publicas acreedaras 163 278,78 27,71 
Operaciones pendientes de liquidar 2 318 522,93 
Otros 11 522,18 6 534,11 

174 800,96 2 325 084,75 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

4. Deudores

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

Administraciones PCiblicas deudoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

2013

7621885

2012

2 641 676,77

El capitulo de “Administraciones PUblicas deudoras” al 31 de diciembre
se desgiosa tal y como sigue:

2013

de 2013 y 2012

2012

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 Ultimos dias del ejercicio 2012 y
cuya Iiquidacian tuvo lugar en los primeros dias del mes de enero de 2013.

El capitulo de “Deudores — Otros”
devoluciOn de comisiones de otras
Fondos de Inversion gestionados
ejercicio correspondiente.

al 31 de diciembre de 2013 recoge el importe de Ia
sociedades gestoras por las inversiones realizadas en
por estas Ultimas pendientes de cobro al cierre del

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

2013 2012

163 278,78 27,71
- 2318522,93

6534,11

42112,91 9325,30
- 2632351,47

34105,94

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

28 053,97
14058,94

9 325,25
0,05

Administraciones PUblicas acreedoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros 11 522,18

174 800,96 2 325 084,75
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente at ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros)  

El capftulo de "Administraciones Ptiblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012 
se desglosa tal y coma sigue: 

H.P. Acreedora por reembolsos 
Impuesto sabre beneficios devengado en el ejercicio 

2013 

26 862,58 
136 416,20 

 

2012 

27,71 

    

163 278,78 	 27,71 

El capitulo de "Acreedores Operaciones pendientes de liquidarn al 31 de diciembre de 
2012 recogia el importe de los valores comprados en los Ciltimos dies del ejercicio 2012 y 
cuya liquidacian tuvo lugar en los primeros dies del mes de enero de 2013. 

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

Al cierre de los ejercicios 2013 y 2012, el Fonda no tiene saldo alguno pendiente de pago 
que acumule un aplazamiento superior al plaza legal establecido. Asimismo durante el 
ejercicio 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 Fonda, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 
2013 y 2012 se muestra a continuation: 

2013 2012 

Cartera interior 1 028 900,87 
Instituciones de Inversion Colectiva 1 028 900,87 

Cartera exterior 76 623 938,82 23 381 114,93 
Instrumentos de patrimonio 2 092 825,70 
Instituciones de Inversion Colectiva 76 623 938,82 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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El capitulo de ‘Administraciones Püblicas acreedoras al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y come sigue:

H.P. Acreedara per reembalsos
Impuesto sabre beneficios devengado en el ejercicie

2013 2012

El capitulo do ‘Acreedores — Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de
2012 recogia el imparte de los valores comprados en los Oltimos dias del ejercicia 2012 y
cuya liquidaciOn tuvo lugar en los primeros dias del mes de enero de 2013.

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

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

6. Cartera do invorsiones financioras

El detalle de Ia cartera do valares del Fonda, par tipo de active, al 31 de diciembre de
2013 y 2012 se muestra a continuación:

2013 2012

Cartera interior
instituciones de InversiOn Colectiva

Cartera exterior
Instwmentos de pathmonio
Instituciones de InversiOn Colectiva

- 1 028 90087
- 1 028 900,87

76 623 938,82 23381 114,93
- 2092 825,70

76 623 938,82 21 288 289,23

76 623 938,82 24410 015,80

La tasa media de rentabilidad de las adquisiciones temporales de activos en cartera al 31
de diciembre do 2012 fue del 0,23%.

26 862,58
136 416,20 27,71

163 278,78 27,71
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
(Expresada en euros) 

En los Anexas I y II adjuntos, partes integrantes de este memoria, se detallan la cartera 
de inversiones financieras del Fonda 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 depasitados en Cecabank, S.A., no encontrandose 
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones. 

7. Tesoreria 

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situation 
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas par el 
Fonda en el Depositario, remuneradas a un tipo de interes que ha sido de Eania menos 
0,37% durante los ejercicios 2013 y 2012. 

8. Patrimonio atribuido a participes 

Las participaciones par las que est represented° el Fonda son de iguales 
caracteristicas, representadas par ceraficados naminativos sin valor nominal y que 
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio. 

El valor liquidativo de cada participation a! 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha 
obtenido de la siguiente forma: 

2013 2012 

Patrimonio atribuido a participes 81 257 298,91 25 991 653.47 

Ninero de participaciones emitidas 6 525 024,28 2 590 708,04 

Valor liquidativo par particIpaciOn 12,45 10,03 

(\liner° de participes 121 123 

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

El resulted° del ejercicio, una vez considered° el lmpuesto sabre beneficios, se distribuira 
en la cuenta de "Participes" del Fonda. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

En los Anexas I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera
de inversiones financieras del Fonda al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Cecabank, S.A., no encontrandose
pignorados ni cedidos en garantia de otras operaciones.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situaciOn
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas par el
Fonda en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido de Eonia menos
0,37% durante los ejercicios 2013 y 2012.

8. Patrimonlo atribuido a participes

Las participaciones por las que está representado el Fonda
caracteristicas, representadas por certificados nominativos sin valor
confleren a sus propietarias un derecho de propiedad sabre dicho patrimonio.

son de iguales
nominal y que

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

2013 2012

81 257 298,91 25 991 653,47

6 525 024,28 2 590 708,04

12,45 10,03

121 123

El movimiento del patrimanio atribuida a participes durante los ejercicios 2013 y 2012 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonia neto carrespondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerada el Impuesto sabre beneficios, se distribuira
en Ia cuenta de ‘Participes” del Fonda,

Patrimonio atribuido a participes

Nümero de participaciones emitidas

Valor liquidativo por participaciOn

NUmero de participes
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
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Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el numero de participes con un porcentaje de 
participation 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, par lo que se considera participaciOn significativa de acuerdo con el 
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de InversiOn Colectiva. 

9. 	Administraciones Publicas y situation fiscal 

El regimen fiscal del Fondo este regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por 
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sabre Saciedades, 
modificado par la Ley 23/2005, de 18 de naviembre, de reformas en materia tributaria 
para el impulso a la productividad, por su desarrollo regiamentaria 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 !limner° de 
participes sea coma minima el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y 
sucesivas modificaciones. 

El capitulo de "Acreedores - Administraciones PUblicas" recoge el lmpuesto sabre 
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el 
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del lmpuesto 
sabre beneficios. De acuerdo con la legislation vigente, las declaraciones para los 
diferentes impuestos a los que el Fonda se halla sujeto no pueden considerarse 
definitivas hasta haber sido inspeccionadas par las autoridades fiscales a haber 
transcurrido el plaza de prescription de cuatro anos. 

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

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las 
autoridades fiscales. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nümero de participes con un porcentaje de
participaciôn individualmente superior al 20% asciende al cierre de ejercicia a uno,
representando ci 3143% y el 37,88% de Ia cifra de patrimania del Fonda,
respectivamente, par a que se cansidera participaciOn significativa de acuerda can ci
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Calectiva.

9, Administraciones Püblicas y situaciôn fiscal

El regimen fiscal del Fonda estã regulada por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marza, por
el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sabre Sociedades,
modificado por Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria
para ci impulso a Ia productividad, par su desarrollo reglamentario recogido en el Real
Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus modificaciones posteriores, encontrándose
suJeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen deli par 100, siempre que el nQmero de
participes sea coma minima el previsto en el articulo quinto de Ia Ley 35/2003 y
sucesivas madificacianes.

El capitulo de “Acreedares - Administracianes POblicas” recoge ci Impuesta sabre
beneficias devengado en el eJercicio. No existen diferencias significativas entre ci
resultada contable antes de impuestas del eJercicio y Ia base imponible del lmpuesto
sabre beneficias. Dc acuerdo con Ia legislaciôn vigente, las declaracianes para las
diferentes impuestas a los que el Fando se halla sujeto no pueden cansiderarse
definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales a haber
transcurrido el plazo de prescripciOn de cuatro añas.

El Fando tiene abiertos a inspecciOn todas los impuestas a las que està sujeto desde su
constituciôn.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2013 
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10. Otra inforrnacion 

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 108212012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado 
procedimientos para evitar conflictos de interes y asegurarse de que las operaciones 
vinculadas se realizan en interes exclusivo.  del Fondo y a precios de mercado. Los 
informes periadicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008, information 
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 Ia Nota de ''Actividad y gestion del riesgo" se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva 
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de Ia Sociedad Gestora, en caso de 
que se hubieran producido durante el ejercicio. 

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

Durante el ejercicio 2013 el Fondo no ha realizado compras y yentas de valores o 
instrumentos financieros a la entidad depositaria. Durante el ejercicio 2012 el Fondo 
realize compras y yentas de valores o instrumentos financieros a Ia entidad depositaria 
par 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. 

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de 
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euros 
en ambos ejercicios. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado ci 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

10. Otra información

La Saciedad Gestora realiza par cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las
previstas en el articulo 67 de ía Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo
139 del Real Decreta 1082/2012. Para ella, Ia Sociedad Gestora ha adaptado
procedimientos para evitar conflictas de interOs y asegurarse de que las aperaciones
vinculadas se reaNzan en interOs exciusivo del Fondo y a precios de mercada. Los
informes periódicos incluyen, segUn io establecido en ía Circular 412008, informaciOn
sabre las operaciones vinculadas realizadas, Asimismo, incluyen las posibles
operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo con ía Sociedad Gestora 0 con
personas a entidades vinculadas a ía Sociedad Gestara, indicanda Ia naturaleza, riesgos
y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en Ia Nota de ‘Actividad y gestiOn del riesga” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas par entidades pertenecientes al Grupa de a Saciedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecta a Ia aperativa que realiza con el Depositario, en Ia Nota de “Tesareria” se
indican las cuentas que mantiene el Fando con el Depositaria.

Durante el ejercicia 2013 el Fonda na ha realizada campras y ventas de valares a
instrumentas financieras a Ia entidad depasitaria. Durante el ejercicio 2012 el Fanda
realizO compras y ventas de valores a instrumentas financieros a ía entidad depasitaria
par importe 252.720.000,00 euros.

Al tratarse de una entidad que par sus peculiaridades na dispane de empleadas ni
oficinas y que par su naturaleza debe estar gestianada par una Saciedad Gestora de
Instituciones de InversiOn Calectiva, los temas relativas a ía pratecciôn del media
ambiente y Ia seguridad y salud del trabajadar aplican exclusivamente a dicha Saciedad
Gestara.

Las hanorarios percibidas par PricewaterhouseCaapers Auditares, S.L. par servicias de
auditaria de cuentas anuales de las ejercicias 2013 y 2012, ascienden a 2 miles de euras
en ambas ejercicias.
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Cartera Exterior 
Acciones y participaclones Directive 

Divisa 
Valoracion 

iniclal 
Valor 

Intereses 	razonable 
(Minusvalia) 
/ Plusvaila 

PARTICIPACIONESIPION-US FD G-I EUR 4 264 296,09 5 305 100,84 1 040 804,75 
PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN US EUR 8 044 093,69 9 009 384,93 965 291,24 
PARTICIPACIONESISISF-FRONT MKTS USD 1 000 000,00 1 075 037,41 75 037,41 
PARTICIPACIONESIAMUNDI ETF M EUR 3 248 230,42 3 367 440,96 119 210,54 
PARTICIPACIONESIISHARES VI PLC - ISH EUR 1 674 407,69 1 496 326,00 (178 081,69) 
PARTICIPACIONESILYXOR UCITS ETF JAPN EUR 3 084 046,88 3 255 006,25 170 959,37 
PARTICIPACIONESISISF-US SM-C EUR 1 526 832,48 1 904 867,15 378 034,67 
PARTICIPACIONESILARR-S&M CP LAT EQ USD 4 000 000,00 3 892 365,94 (107 634,06) 
PARTICIPACIONESIOSSIAM ETF EMERGING EUR 786 212,20 785 211,20 (1 001,00) 
PARTICIPACIONESIFI, M&G RECOVERY C E EUR 3 290 523,68 3 713 125,51 422 601,83 
PARTICIPACIONESLABER-GL JP EQ-I EUR 2 668 441,88 3 732 604,31 1 064 162,43 
PARTICIPACIONESIBROWN-US E G EUR 7 533 969,16 9 017 569,32 1 483 600,16 
PARTICIPACIONESIMORGAN-US AD EUR 6 993 016,01 9 065 385,02 2 072 369,01 
PARTICIPACIONESIAMUNDI ETF FTSE 100 EUR 3 716 792,91 3 971 784,36 254 991,45 
PARTICIPACIONESIING-US GROW-IC EUR 7 539 732,80 9 249 152,78 1 709 419,98 
PARTICIPACIONESIUBAM US EQUITY VAL-I EUR 4 301 299,63 5 314 938,46 1 013 638,83 
PARTICIPACIONESIBRANDES -EM MKTEQ EUR 2 494 531,46 2 468 638,38 (25 893,08) 

TOTALES Acciones y participaclones Directive 66 166 426,98 76 623 938,82 10 457 511,84 

TOTAL Cartera Exterior 66 166 426,98 - 	76 623 938,82 10 457 511,84 

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

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

EUR
EUR
USO
EUR
EUR
EUR
EUR
uSD
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Valoraclén

4 264 296,09
8 044 09369
1 000 000,00
3 248 230,42
1674407,69
3 084 046,88
1 526 832,48
4 000 000,00

786 212,20
3 290 523,68
2668441,88
7533969,16
6993016,01
3716792,91
7 539 732,80
4 301 299,63
2494531,46

66 166 426,98

66166426,98

5305100,84
- 9009 384,93
- 1 075 037,41
- 3367 440,96
- 1 496 326,00
- 3255 006,25
- 1904867,15
- 3 892 365,94
- 785211,20
- 3713125,51
- 3732 604,31
- 9017 569,32
- 9 065 385,02
- 3 971 784,36
- 9249 152,78
- 5314938,46

2468 638,38
- 76 623 936,82

- 78 623 936,82

1 040 804,75
965 291,24
75037,41

119 210,54
(178 081,69)
170 959,37
378 034,67

(107 634,06)
(1 001 .00)

422 601,83
I 064 162,43
1483600,16
2072369,01

254 991,45
1709419,98
1013638,83

(25 893,08)
10457511,84

10457511,84
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C
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Di’iisa inicial Intereses
Valor (Minusvalia)

razonable I PlusvaliaCarters Exterior
Acciones y participaciones Directiva

PARTICIPACIONESjPION-US FOG-I
PARTICIPACIONESINEUBERGER BERMAN US
PARTICIPACIONESISISF-FRONT MKTS
PARTICIPACIONESIAMUNOI ETF M
PARTICIPACIONESIISHARES VI PLC - ISH
PARTICIPACIONESLYXOR UCITS ETF JAPN
PARTICIPACIONESISISF-US SM-C
PARTICIPACIONESJLARR-S&M CP LAT EQ
PARTICIPACIONESjOSSIAM ETF EMERGING
PARTICIPACIONESjFI. M&G RECOVERY C E
PARTICIPACIONESjABER-GL JP EQ-I
PARTICIPACIONESIBROWN-US E G
PARTICIPACIONESIMORGAN-US AD
PARTICIPACIONESjAMUNOI ETF FTSE 100
PARTICIPACIONESjING-US GROW-IC
PARTICIPACIONESIUBAM US EQUITY VAL-I
PARTICIPACIONESIBRANDES -EM MKTEQ

TOTALES Acciones y participaciones Directiva

TOTAL Cartera Exterior
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Anexo IL Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 
(Expresado en euros)  

Cartera Interior 
Acciones y participaciones Directive 

PARTICIPACIONESIAVIVA CORTO PLAZO Fl 
TOTALES Acciones y participaciones Directive 

TOTAL Cartera Interior 

Valoracion 
Divisa 	Inicial 

EUR 	1 012 871,94 
1 012 871,94 

1 012 871,94 

Intereses 
Valor 

razonable 

1 028 900,87 
1 028 900,87 

1 028 900,87 

(Minusvalla) 
I Plusvalia 

16 028,93 
16 028,93 

16 028,93 

TO
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S
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0 
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Anexo H. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012
(Expresado en euros)

Cartera Interior
Accionos y participaciones Directiva

PARTICIPACIONESIAVIVA CORTO PLAZO H
TOTALES Acciones y participaciones Directiva

TOTAL Cartera Interior

C
r
(n
cc
03
01
0
0

Divisa inicial
Valoración Valor

Intereses razonable
(Minusvalia)

I Plusvalla

EUR 1 012 871,94 I 028900,87 16 028,93
1 012 871,94 - 1 028 900,87 16 026,93

1 012 871,94 - 1 028 900,87 16 028,93
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Cartera Exterior 
Acciones admitidas cotizacion 

Divisa 
Valoracion 

inicial 
Valor 

Intereses 	razonable 
(Minusvalfe) 
I Plusvalia 

PARTICIPACIONESIOSSIAM ETF EMERGING EUR 1 053 128,08 1 055 318,70 2 190,62 
PARTICIPACIONESILYXOR-S&P 60 EUR 521 455,33 514 556,00 (6 899,33) 
PARTICIPACIONESILYXOR-S&P 20 EUR 524 439,52 522 951,00 (1 488,52) 

TOTALES Acciones admitidas cotizacion 2 099 022,93 2 092 825,70 (6 197,23) 
Acciones y participaciones Directive 

PARTICIPACIONESIUBP UBAM GEST EUR 1 404 999,99 1 592 832,69 187 832,70 
PARTICIPACIONESIFI. M&G RECOVERY C E EUR 2 631 031,01 2 640 870,92 9 839,91 
PARTICIPACIONESIUBAM US EQUITY VAL-I EUR 1 389 921,81 1 435 427,49 45 505,68 
PARTICIPACIONESIING-US GROW-IC EUR 2 802 420,00 2 895 258,57 92 838,57 
PARTICIPACIONESIMORGAN-US AD EUR 2 882 832,07 2 867 358,31 (15 473,76) 
PARTICIPACIONESIAMUNDI ETF M EUR 1 026 913,97 1 032 917,85 6 
PARTICIPACIONES1BNPP L1-EQ US EUR 2 913 156,29 2 908 233,46 (4 922,83) 
PARTICIPACIONESIBROWN-US E G EUR 2 893 051,27 2 883 503,24 (9 548,03) 
PARTICIPACIONESIABER-GL JP EQ-I EUR 1 317 500,00 1 592 306,89 274 806,89 
PARTICIPACIONESIPION-US FD G-I EUR 1 449 146,04 1 439 579,81 (9 566,23) 

TOTALES Acciones y participaciones Directive 20 710 972,45 21 288 289,23 577 346,78 

TOTAL Cartera Exterior 22 809 995,38 23 381 114,93 571 119,55 

Aviva Renta Variable Zona no Euro, FA, 

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

Cartera Exterior
Acciones admitidas cotización

PARTICIPACIONESOSSlAM ETF EMERGING
PARTICIPACIONESILYXOR-S&P 60
PARTICIPACIONESLYXOR-S&P 20

TOTALES Acciones admitidas cotización
Acciones y participaciones Directiva

PARTICIPACIONESIUBP UBAM GEST
PARTICIPACIONESIFI. M&G RECOVERY C E
PARTICIPACIONESIUBAM US EQUITY VAL-I
PARTICIPACIONESIING-US GROW-IC
PARTICIPACIONESIMORGAN-US AD
PARTICIPACIONESJAMUNDI ETF M
PARTICIPACIONESJBNPP Li-EQ US
PARTICIPACIONESIBROWN-US E 0
PARTICIPACIONESJABER-GL JP EQ-I
PARTICIPACIONESPION-US FD G-I

TOTALES Acciones y participaciones Directiva

TOTAL Cartera Exterior

- 1 03291785
- 2908233.46
- 288350324
- 1 592 306,89
- 1 439579,81
- 21 288 289,23

22809995,38 - 23381 114,93

6 003,88
(4 922,83)
(9 548,03)

274 806,89
(9 566,23)

577 316,78

571 119,55

0
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0
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ValoraciOn Valor (Minusvalia)
Divisa inicial Intereses mzonable I Plusvalia

EUR 1 053 128,08
EUR 521 455,33
EUR 524 439,52

2 099 022,93

C,
r

m
- 1055318,70
- 514 556,00
- 522 951,00
- 2092 825,70

- I 592 832,69
- 2640870,92
- 1 435 427,49
- 2895258,57
- 2867358,31

4

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

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

187 832,70
9839,91

45 505,68
92838,57

(15 473,76)

1 404 999,99
2631 031,01
1 389 921,81
2 802 420,00
2 882 832,07
1 026 913,97
2913156,29
2893051,27
1 317 500,00
1 449 146,04

20710972,45
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informe de gestion del ejercicio 2013 

Evolucion de mercados 

El alio 2013 ha estado marcado par el cambia de percepcittin por parte de los inversores 
internacionales respecto a los !Daises perifericos europeos, especialmente en la segunda 
parte del an°, como queda reflejado en la relajacion de las primas de riesgos, la 
reduccion 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 'Daises 
desarrollados, claramente alcista y el de los paises emergentes, claramente peor. 

El alio comenzaba con la incertidumbre en Italia, en unas elecciones muy disputadas, 
donde ninguno de los partidos mayoritarios conseguia una mayoria suficiente para 
gobemar, e irrumpfa Pepe Grillo como lider del partido 5 estrellas ("cuasi" antisistema) 
coma clave para Ia gobernabilidad del pals. Finalmente, un acuerdo entre el partido 
socialdemocrata y el partido de Berlusconi, cerraba Ia crisis institucional italiana, al menos 
momentaneamente. 

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

Par otro lado, y tras la Ilegada del Presidente Abe en Japan, se ha iniciado una lucha 
contra Ia deflacian mediante la inyeccion de liquidez par importe de hasta un 15% del 
PIB japones, debilitando de forma significativa su divisa. Con ella, JapOn pretende ganar 
competitividad exterior y reforzar su sector exportador, clave en el pais nipon, ademas de 
intentar estimular la deprimida demanda intema japonesa que dura ya rri6s de una 
decada. Esta inyeccion de liquidez, no se circunscribio unicamente a activos japoneses, 
sino que se extendia por todos los mercados financieros, teniendo un impacto relevante. 

Por su parte, el BCE, ante la debilidad de las economfas europeas, especialmente la de 
los paises perifericos y dada la reduccian de las tensiones inflacionistas en la zona euro 
(1,3% a cierre de 2013 para la zona euros) asi como Ia apreciacion del euro frente al 
resto de monedas del mundo, realizo dos bajadas de tipos de interes (una en Abril y otra 
en Noviembre de 25 p.b. en cada reunion) lo que situo el tipo de referencia en of 0,25%. 
Del mismo, modo, en las diferentes conferencias de presa realizadas poi-  el presidente 
del BCE, Mario Draghi, anunciaba que disponian de más instrumentos para actuar en el 
mercado para la defensa de Ia 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%. 

1 

0L5985003
2.L, —

Lb

CL.ASE 8’

Aviva Renta Variable Zona no Euro, F].

Informe de gestiOn del ejerciclo 2013

EvoluciOn de mercados

El año 2013 ha estado marcado pore! cambio de percepciôn por parte de los inversores
internacionales respecto a los paises periféricos europeos, especialmente en Ia segunda
parte del año, como queda reflejado en Ia relajación de las primas de riesgos, Ia
reducciôn de tipos as! como Ia 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 paFses emergentes, claramente peor.

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

Per otra parte, Ia crisis en Ia eurozona continuaba, con su extension a Chipre. Por
primera vez los depOsitos bancarios, con importes superiores a 100,000 euros sufrian
quitas (dada Ia inexistencia de bonos emitidos por los bancos chipriotas). El modelo de
resoluciOn de Ia crisis bancaria en Chipre se propugnaba como el que se impondria en
Europa en futuros rescates bancarios. De este modo, todo parece senalar que en el
futuro, el coste para los ciudadanos, via impuestos, será menor que en Ia actualidad,
mientras que los danos a los bonistas senior y a los depositantes serán mayores.

Por otro ado, y tras Ia Ilegada del Presidente Abe en Japan, se ha iniciado una lucha
contra Ia deflaciOn mediante Ia inyecciOn de liquidez por importe de hasta un 15% del
FIB japonés, debilitando de forma significativa su divisa. Con eIIo, JapOn pretende ganar
competitividad exterior y reforzar su sector exportador, dave en el pais nipOn, ademãs de
intentar estimular Ia deprimida demanda interna japonesa que dura ya más de una
década. Esta inyecciôn de liquidez, no se circunscribiO ünicamente a activos japoneses,
sino que se extendiO por todos los mercados financieros, teniendo un impacto relevante.

Por su parte, el BCE, ante Ia debilidad de las economias europeas, especialmente Ia de
los paises periféricos y dada Ia reducciôn de las tensiones inflacionistas en Ia zona euro
(1,3% a cierre de 2013 para Ia zona euros) asi como Ia apreciaciôn del euro frente al
resto de monedas del mundo, realizO dos bajadas de tipos de interés (una en Abril y otra
en Noviembre de 25 pb. en cada reuniOn) lo que situô el tipo de referencia en el 0,25%.
Del mismo, modo, en las diferentes conferencias de presa realizadas por el presidente
del BCE, Mario Draghi, anunciaba que disponian de más instrumentos para actuar en el
mercado para Ia defensa de Ia irreversibilidad del euro, el correcto funcionamiento de Ia
politica monetaria y eI 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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Informe de gestiOn del *mid° 2013 

Siguiendo con la actuaciOn de los bancos centrales, la Reserve Federal de los EEUU (la 
FED) anunciaba en Mayo su intencion de iniciar una reducciOn 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 
cala con fuerza durante el mes de Mayo acercando sus rentabilidades al 3% e 
incrementando de modo notable el coste de las hipotecas de las families 
estadounidenses. 

Finalmente este comienzo de la reduccion de compras de bonos, conocido como 
"tapering", fue anunciado en Diciembre, siendo mes 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 arias de gestion al frente del mayor Banco Central 
del mundo, y que ha tenido que gestionar el periodo de mayor convulsion financiera 
desde la gran depresion. El perfil de Yellen es bastante similar al de Bernanke, lo que 
sirvio pare reducir la incertidumbre creada en el mercado por esta sustitucion. 

Par otro lado, EEUU tuvo que hacer frente al cierre de parte de la Administracion PUblica, 
par el desacuerdo entre el partici() dernacrata y el partido republicano acerca del 
incremento de techo de deuda y el modo de ajustar el desequilibrio fiscal que vive EEUU 
desde hace arms. Este hecho tuvo finalmente un impacto limitado en los mercados 
financieros. 

Volviendo a Europa, Alemania celebraba en Septiembre elecciones generates, donde Ia 
poblacion alemana apoyaba mayoritariamente la gestion de Ia CenciIler Angela Merkel, 
con un incremento notable del nOmero de votos. Sin embargo, Ia perdida de apoyos de 
sus socios en la anterior legislature, el partido liberal, obligaba a Merkel a reeditar con el 
partido socialdemocrata la Gran CoaliciOn de su primera legislature, hace ya 8 arios. En 
cualquier caso, parece que pocos cambios parecen intuirse en su politica internacional, y 
más en concreto, en lo referente a Europa. 

Siguiendo par Europa, en el ultimo trimestre de 2013, se aprueba por parte del ECOFIN 
Ia creed& del supervisor unico pare la Bence 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 la 
calidad de los balances de las entidades financieras de la zona euro, similar al que Oliver 
Wyman realize) a las entidades financieras espariolas en 2012, con el objetivo de ofrecer 
transparencia al mercado de Ia situacien real de las mismas y recapitalizar aquellas que 
lo necesiten. Esta iniciativa tiene coma fin ultimo devolver a los inversores la confianza en 
el sistema financiero europeo, reducir los tipos de interes pagado par las entidades 
financieras, facilitar la obtenciOn de financiaciOn par estas y que esa financiacian termine 
Ilegando a la economla real como peso imprescindible pare una recuperacion financiera 
mas solida. 
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Informe de gestión del ejercicio 2013

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

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

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

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

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

Siguiendo por Europa, en el ültimo trimestre de 2013, se aprueba por parte del ECOFIN
Ia creaciOn del supervisor ünico para Ia Banca de Ia Eurozona, entrando en vigor a finales
de 2014. Como paso previo, a lo largo de 2014, el BCE va a realizar un análisis de Ia
calidad de los balances de las entidades financieras de Ia zona euro, similar al que Oliver
Wyman realizO a las entidades financieras espanolas en 2012, con el objetivo de ofrecer
transparencia al mercado de Ia situaciOn real de las mismas y recapitalizar aquellas que
lo necesiten Esta iniciativa tiene como fin ültimo devolver a los inversores Ia confianza en
el sistema financiero europeo, reducir los tipos de interés pagado por las entidades
financieras, facilitar Ia obtenciôn de financiaciOn por éstas y que esa financiaciOn termine
Ilegando a Ia economia real como paso imprescindible para una recuperación financiera
mãs sôlida
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Informe de gestiOn del ejercicio 2013 

Desde el punto de vista macroeconomic°, Europa ha seguido estando en recesion, 
liderada por los !Daises perifericos (estimaciones de calda de Espana de 1,2%, de Italia 
de 1,8%, Portugal 1,7%, Grecia 3,7%) a la que se ha unido algim pais centro europeo 
como Holanda, con una calda estimada del 1,1%. Asf, la eurozona habrfa caido un 0,4% 
para todo el 2013. Las politicas de ajuste de gasto public° Ilevados a cabo en toda 
Europa (deficit public° de toda la zone euros se sit0a entorno al 3% desde el 6,4% de 
2009) y la reduccian del consumo domestic° han sido los principales factores de este 
caida, suavizada en buena medida par el buen comportamiento del sector exterior. A 
pesar de los malos datos, si se ha vista una tendencia a la mejora a lo largo de 2013, con 
un cuarto trimestre de 2013 claramente mejor que el primero. 

Centrandonos en Espana, este tendencia vista en Europa, se ha acentuado aiin más en 
nuestro pais. En terminos anuales el PIB ha decrecido un 1,2%, aunque con una clara 
tendencia de mejora; asf el tercer trimestre presento un crecimiento del PIB del 0,1% 
despues de muchos trimestres de caidas consecutivas y el ultimo trimestre del ano ha 
cerrado con un crecimiento trimestral del 0,3%. La tasa de paro marco maximos en el 
segundo trimestre del ano, iniciandose una ligera mejora desde entonces, aunque a 
cierre de 2013 se sigue situando par encima del 26%. El sector exterior y el sector 
turistico han compensado en buena medida la caida del consumo public° y sobre todo de 
la demanda privada. Este mejora macroeconornica, ha sido compartida par las agencies 
de rating, que han modificado la perspective del Reino de Espana de negative a estable. 
Por su parte, el deficit public° cerrara en niveles cercanos al 6,5%, 

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

Desde el punto de vista empresarial, 2013 tambien ha presentado bastantes aspectos 
relevantes. Asf, hemos vista coma Telefonica lanzaba una oferta de adquisicion par Ia 
division alemana (Eplus) de la operadora holandesa KPN y vendia su companfa de Ia 
Republica Checa, Repsol podria Ilegar a un principio de acuerdo con el gobiemo 
argentine sobre un justiprecio par la expropiacion de YPF, Bill Gates y George Soros 
entraban en FCC y un largo etcetera. Fuera de Europa, quizas cabe destacar la enorme 
operaciOn de yenta de la participacion de Vodafone (45%) en Verizon Wireless a Verizon 
por 135.000 millones de &flares, que a su vez desencaden6 la mayor emisian de bonos 
privados de la historia par parte del adquirente (49.000 millones de &flares). 
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Informe de gestiOn del ejerciclo 2013

Desde el punto de vista macroeconOmico, Europa ha seguido estando en recesiOn,
liderada por los paises perifOricos (estimaciones de caida de Espana de 1,2%, de Italia
de 1,8%, Portugal 1,7%, Grecia 3,7%) a Ia que se ha unido algün pals centro europeo
como Holanda, con una caida estimada del 1,1% Asi, Ia eurozona habria caido un 0,4%
para todo el 2013 Las politicas de ajuste de gasto pUblico Ilevados a cabo en toda
Europa (deficit pOblico de toda Ia zona euros se sitüa entorno al 3% desde el 6,4% de
2009) y Ia reducciOn del consumo doméstico han sido los principales factores de esta
caida, suavizada en buena medida par el buen comportamiento del sector exterior A
pesar de los malos datos, si se ha visto una tendencia a a mejora a Ia argo de 2013, con
un cuarto trimestre de 2013 claramente mejor que el primero

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

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

Desde el punto de vista empresarial, 2013 tambien ha presentado bastantes aspectos
relevantes Asi, hemos visto coma TelefOnica lanzaba una oferta de adquisiciOn par Ia
division alemana (Eplus) de Ia operadora holandesa KPN y vendia su compania de Ia
Republica Checa, Repsol podria Ilegar a un principio de acuerdo con el gobierno
argentino sobre un justiprecio par Ia expropiaciôn de YPF, Bill Gates y George Soros
entraban en FCC y un largo etcetera. Fuera de Europa, quizás cabe destacar Ia enorme
operaciôn de yenta de Ia participaciOn de Vodafone (45%) en Verizon Wireless a Verizon
par 135 000 millones de dolares, que a su vez desencadenô Ia mayor emisiOn de bonos
privados de Ia historia por parte del adquirente (49 000 millones de dôlares)
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Informe de 9estion del ejercicio 2013 

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

Asf, comenzando por los primeros, el bono espanol a 10 arms se negociaba a una 
rentabilidad del 4,15% mientras a cierre de 2012 cotizaba en niveles del 5,26%. La prima 
de riesgo, debido tambien al repunte de la rentabilidad del bono aleman a diez arios 
(cerraba 2013 en el 1,93% despues de incrementar su rentabilidad en 61 p.b. a lo largo 
de 2013) cerraba en ano en niveles de 222.  p.b., tras cerrar el arm 2012 en 395 p.b. 
despues de Ilegar a alcanzar los 600 p.b. en Julio. Los bonos italianos a 10 arms, 
cerraban 2013 con rentabilidades similares a Ia de los bonos espanoles, reduciendo su 
prima de riesgo frente al bono aleman en 100 p.b. a lo largo de 2013. 

Tambien asistimos a una fuerte reduccion de las primes de riesgos de los bonos de 
comunidades autanomas, debido a Ia implementacion del FLA (Fonda de liquidez 
autonomica) asi coma por el apoyo explicito del gobierno a la deuda de los gobiemos 
autonomicos y cedulas hipotecarias frente al bone espanol, beneficiandose doblemente 
gracias a su vez al recorte de la prima del bone del Reino de Espana frente al bone 
alemk. De este modo, a mode de ejemplo, los bonos a 5 anos de Ia Comunidad de 
Madrid, cotizaban a principio de 2013 con más de 200 p.b. de prima de riesgo frente al 
bone espanol de similar plaza, cerrando el ano con una prima por debajo de los 45 p.b. 
De igual manera, las cedulas hipotecarias multicedentes tambien reduclan en más de 100 
p.b. su diferencial frente a los bones de gobierno. 

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

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

La Gestora del fondo ha mantenido una Ifnea continuista en la gestiOn de los fondos. Asi, 
pare aquellos que invierten parte de su patrimonio en renta fija, ha mantenido una fuerte 
exposicion a bones emitidos por emisores espanoles, especialmente Bonos de Estado, 
Comunidades Autonomas y cedulas hipotecarias. 

Per otro lado, aquellos fondos que invierten parte de su patrimonio en renta variable, se 
ha mantenido una posicion sobreponderada en renta variable, con especial hincapie en 
companies industriales con fuertes exposicion, en lo referente a yentas, a mercados 
emergentes, y baja exposicion a empresas Electricas y entidades Financieras. 
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Informe de gestlOn del ejerciclo 2013

Desde el punto de vista de los mercados financieros, cabe destacar, sin duda el buen
comportamiento de los bonos periféncos y los mercados bursátiles de los parses
desarrollados

Asi, comenzando por los primeros, el bono espanol a 10 anos se negociaba a una
rentabilidad del 4,15% mientras a cierre de 2012 cotizaba en niveles del 5,26% La prima
de riesgo, debido también al repunte de Ia rentabilidad del bono alemén a diez años
(cerraba 2013 en el 193% después de incrementar su rentabilidad en 61 p b a Ic largo
de 2013) cerraba en año en niveles de 222 p b, tras cerrar el año 2012 en 395 p b
después de Ilegar a alcanzar los 600 p b en Julio Los bonos italianos a 10 años,
cerraban 2013 con rentabilidades similares a a de los bonos espanoles, reduciendo su
prima de riesgo frente al bono alemán en 100 p b a lo argo de 2013

También asistimos a una fuerte reducciOn de las primas de riesgos de los bonos de
comunidades autánomas, debido a Ia implementaciOn del FLA (Fondo de liquidez
autonômica) asi come por el apoyo explicito del gobierno a Ia deuda de los gobiernos
autonOmicos y cédulas hipotecarias frente al bono español, beneflciãndose doblemente
gracias a su vez al recorte de Ia prima del bono del Reino de España frente al bono
alemán De este modo, a modo de ejemplo, los bonos a 5 años de Ia Comunidad de
Madrid, cotizaban a principio de 2013 con más de 200 p b de prima de riesgo frente al
bono espanol de similar plazo, cerrando el año con una prima por debajo de los 45 p b
De igual manera, las cedulas hipotecarias multicedentes también reducian en más de 100
p b su diferencial frente a los bonos de gobierno

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

El euro, que comenzaba el año en 1 28$, cerraba en niveles supenores a los 1 37$,
encareciendo las exportaciones europeas al resto del mundo El petraleo, por su parte,
registraba una caida del 1% a lo largo de 2013

La Gestora del fondo ha mantenido una linea continuista en Ia gestión de los fondos Asi,
para aquellos que invierten parte de su patrimonio en renta fija, ha mantenido una fuerte
exposición a bonos emitidos por emisores espanoles, especialmente Bonos de Estado,
Comunidades Autonomas y cédulas hipotecarias

Por otro lado, aquellos fondos que invierten parte de su patnmonio en renta variable, se
ha mantenido una posiciôn sobreponderada en renta variable, con especial hincapié en
companlas industriales con fuertes exposiciôn, en lo referente a ventas, a mercados
emergentes, y baja exposiciôn a empresas Eléctricas y entidades Financieras,
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Perspectivas 2014 

El alio 2014 se presenta, al menos para Europa, comp el alio en el que consolidar el 
cambio de tendencia en lo referente a crecimiento economic°. Las previsiones de los 
analistas estiman un crecimiento cercano al 1%, donde los pafses perifericos deberfan 
pasar a tener todos crecimientos positivos. Asl, el crecimiento de la economfa espanola 
deberfa situarse en torno al 1%. 

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

La economfa de los EEUU deberia liderar la aceleracion del crecimiento mundial en 2014 
(estimandose en media punto superior a la de 2013). En todo caso, deberemos prestar 
mucha atencion al proceso de desaceleracion de Ia politica monetaria expansive 
norteamericana, ya que del exit° de este proceso depende mucho la consolidacion de la 
recuperacion de Ia economia mundial. Los pafses emergentes seguiran con su proceso 
de desaceleracion econOmica gradual. Uno de los posibles riesgos pare este 2014, es 
que esa desaceleracion sea mes fuerte de lo inicialmente esperado, pudiendo Ilevar al 
traste el proceso de consolidacion de crecimiento economic° en EEUU y en Europa, a Ia 
vez que impulse un peligroso proceso deflacionista. Debido al tame° de su economia, 
no podemos dejar de seguir muy de cerca Ia economia China, cuya evolucion es, en 
nuestra opinion, el mayor riesgo al que se enfrentan los mercados actualmente. 

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

Otro riesgo al que debera hacer frente Europa es la continuacion de la apreciacion del 
Euro frente al resto de divisas, especialmente el dOlar. Buena parte de la recuperacion 
europea se sostiene, al menos en una primera fase, es su capacidad exportadora al resto 
del mundo, par lo que una apreciaciOn adicional del euro, dificultaria sin duds este 
recuperacion. 

Desde el punto de vista de los mercados, las bajas rentabilidades de los bonos de los 
'Daises desarrollados y las expectativas de crecimiento econOrnico (al menos las del 
escenario mes probable) sitUan, a priori, a los mercados de renta variable, especialmente 
los europeos, coma los mejor posicionados pare encarar el aria 2014. Del mismo modo, 
los tipos de interes de los bonos de los mercados desarrollados, deberian it convergiendo 
poco a poco a sus medias historicas, lo que llevaria a una reduccion adicional de las 
primes de riesgo de los pafses perifericos europeos, mas par subidas de is rentabilidad 
del bona aleman que por fuertes bajadas adicionales de los bonos europeos. 
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Perspectivas 2014

El ano 2014 so presenta. a! menos para Europa, como el año en el que consolidar el
cambio de tendencia en lo referente a crecimiento econômico. Las previsiones de los
analistas estiman un crecimiento cercano at 1%, donde los paises perifericos deberfan
pasar a tener todos crecimientos positivos. Asi, el crecimiento de Ia economia espanola
deberia situarse en torno al 1%.

Sin embargo, a! menos para Ia economia espanola, ese crecimiento podria no venir
acompanado de una fuerte creación do empleo, a! menos en los primeros meses de
2014.

La economia de los EEUU deberia liderar Ia aceleraciOn del crecimiento mundial en 2014
(estimándose en medio punto superior a Ia de 2013). En todo caso, deberemos prestar
mucha atenciOn al proceso de desaceleraciOn de Ia politica monetaria expansiva
norteamericana, ya quo del éxito de este proceso depende mucho Ia consolidación de Ia
recuperación de Ia economia mundiaL Los paises emergentes seguirán con su proceso
de desaceleración econômica gradual. Uno de los posibles riesgos para este 2014, es
que esa desaceleraciôn sea mãs fuerte de To inicialmente esperado, pudiendo llevar al
traste el proceso de consolidaciOn de crecimiento económico en EEUU y en Europa, a Ia
vez que impulsa un peligroso proceso defiacionista. Debido al tamano de su economla,
no podemos dejar de seguir muy de cerca Ia economia China, cuya evoluciôn es, en
nuestra opinion, el mayor riesgo al que se enfrentan los mercados actualmente.

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

Otro riesgo a! que debera hacer frente Europa es Ta continuaciOn de Ia apreciaciOn del
Euro frente al resto de divisas, especialmente el dOlar. Buena parte de Ia recuperaciOn
europea se sostiene, al menos en una primera fase, es su capacidad exportadora al resto
del mundo, por 10 que una apreciaciOn adicional del euro, diflcultaria sin duda esta
recuperaciôn.

Desde el punto de vista de los mercados, las bajas rentabilidades do los bonos de los
paises desarrollados y las expectativas de crecimiento econOmico (al menos (as del
escenario mths probable) sitüan, a priori, a los mercados de renta variable, especialmente
los europeos, coma los mejor posicionados para encarar el año 2014. Del mismo modo,
los tipos do interés do los bonos de los mercados desarrollados, deberian ir convergiendo
poco a poco a sus medias histOricas, lo que Ilevaria a una reducciôn adicional do las
primas do riesgo de los paises perifOricos europeos, más por subidas do Ta rentabilidad
del bono alemán quo 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 
desaceleracian en los palses emergente se materializara, afectando al resto de la 
economia mundial. 

Gastos de 1+0 y Medio Ambiente 

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarroflo. 

En Ia contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuafes del ejercicio 2013 
no existe ninguna partida que deba ser inclUida en el documento aparte de informacion 
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 ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hesta Ia fecha de este informe de 
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se 
serialen en la Memoria. 
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Informe de gestián del ejercicio 2013

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

Gastos de I+D y Medio Ambiente

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

En Ia contabilidad de Ia Entidad correspondiente a as cuentas anuales del ejercicio 2013
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Acciones propias

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

Acontecimientos posteriores al cierre at 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta a fecha de este informe de
gestiOn. no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
senalen en a Memoria.
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Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I. 

Formulachin 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 legislation vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el 
informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 
2013 de Aviva Renta Variable Zona no Euro, F.I., las cuales vienen constituidas por los 
documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel 
timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una cara, conforme a 
continuation se detaila: 

Ejemplar 	 Documento 

Primer ejemplar 	Cuentas anuales 
Informe de gestion 

Segundo ejemplar 	Cuentas anuales 
Informe de gestion 

Tercer ejemplar 	Cuentas anuales 
Inforrne de gestion 

Cuarto ejemplar 	Cuentas anuales 
Informe de gestiOn 

Quint° ejemplar 	Cuentas anuales 
Informe de gestion  

Numero de folios en papel timbrado 

Del 0L5984971 al 0L5985002 
Del 0L5985003 al 0L5985008 

Del 0L5985009 al 0L5985040 
Del 0L5985041 al 0L5985046 

Del 0L5985047 al 0L5985078 
Del 0L5985079 al 0L5985084 

Del 0L5985085 al 0L5985116 
Del 01_5985117 al 0L5985122 

Del 0L5985123 al 0L5985154 
Del 0L5985155 al 01_5985160 

FIRMANTES: 

D. Neil Mathew Stewart 
Consejero 
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FormulatiOn de las cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores do Aviva Gestiôn,
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal),
cumplimiento de Ia Iegislaciôn vigente, proceden
informe de gestiOn del ejercicio comprendido entre

Sociedad Gestora de lnstituciones de
en fecha 31 de marzo de 2014, y en
a formular las cuentas anuales y el
eli de enero y el 31 de diciembre de

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L5984971 al OL5985002
Del 0L5985003 al 0L5985008

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L59S5009 al 0L5985040
Del 0L5985041 al 0L5985046

Tercer ejemplar Cuentas anuales
lnforme de gestiOn

Del 0L5985047 al 0L5985078
Del 0L5985079 al 0L5985084

Cuarto ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L5985085 al 0L5985116
Del 0L59851 17 al 0L5985122

Quinto ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestiOn

Del 0L5985123 al 0L5985154
Del 0L5985155 al 0L5985160

FIRMANTES

D. 10A thqLjid Saugar
Prdsiaente

N

-Dé Caturla Vicente
Consejero

2013 de Aviva Renta Variable Zona no Euro, F]., las cuales vienen constituidas por los
documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel
timbrado del Estado, con numeración correlativa e impresos por una cara, conlorme a
continuación se detalla:

Ejemplar Documento Nümero de folios en papel timbrado

D. Neil Mathew Stewart
Consejero


