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Informe de auditoria de cuentas anuales

A los Accionistas de GESINTER SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.A. v a los Participes de INTERVALOR FONDOS, F.l.

1.

Hemos auditado las cuentas anuales de INTERVALOR FONDOS, F.l. (“El Fondo”), que
comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias,
el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de GESINTER SOCIEDAD GESTORA
DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A. (“la Gestora”) son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 4 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 Espana, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de
las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios
contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
INTERVALOR FONDOS, F.l. 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 informacion 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 Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion 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 verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.I. Ejercicio 2013

INTERVALOR FONDOS, F.1L

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Expresados en euros)

A) ACTIVO NO CORRIENTE -
1. Inmovilizado intangible -
I1. Inmovilizado material -
1. Bienes inmuebles de uso propio -
2. Mobiliario y enseres -
I11. Activos por impuesto diferido -

B) ACTIVO CORRIENTE 3.623.184,48
1. Deudores 6.057,74
1I. Cartera de inversiones financicras 3.509.288,43
1. Cartera interior 1.850.049,67
1.1. Valores representativos de deuda 479.285,64
1.2. Instrumentos de patrimonio -
1.3. Instituciones de Inversion colectiva 1.370.764.03

1.4. Depésitos en EECC -
1.5. Derivados -
1.6. Otros -
2. Cartera exterior 1.659.236,10
2.1. Valores representativos de deuda -
2.2. Instrumentos de patrimonio -
2.3. Instituciones de Inversion colectiva 1.659.236,10
2.4. Depésitos en EECC -
2.5. Derivados -

3.564.454,16
10.577,47
3.372.498,69
1.460.838,30
290.194,29

1.170.644,01

1.911.660,15

-

1.911.660,15

2.6. Otros - -
3. Intereses de la cartera de inversion 2,66 0,24
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
[11. Periodificaciones 1,60 1,60
1V. Tesoreria 107.836,71 181.376,40
' TOTALACFIVO_ 3.623.184,48 3.564.454,16
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INTERVALOR FONDOS, F.L

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
(Expresados en euros)

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3.463.322,57 3.373.738,17
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 3.463.322,57 3.373.738,17
I. Capital - -
11. Participes 3.185.396.51 3.154.340,52
111. Prima de emisién - -
IV. Reservas - -
V. (Acciones propias) - -
VI. Resultados de ejercicios anteriores - -
V1. Otras aportaciones de socios - -
VIIL. Resultado del ejercicio 277.926.06 219.397,65

IX. (Dividendo a cuenta) - -
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
A-3) Otro patrimonio atribuido - -

B) PASIVO NO CORRIENTE - -
1. Provisiones a largo plazo - -
1. Deudas a largo plazo - -
I11. Pasivos por impuesto diferido - -

C) PASIVO CORRIENTE 159.861,91 190.715,99
[ Provisiones a corto plazo - -
[1. Deudas a corto plazo

I11. Acreedores 159.861,91 190.062,39
1V. Pasivos financieros - -
V. Derivados - 653,60

VI. Periodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.623.184,48 3.564.454,16
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Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.I. Ejercicio 2013

INTERVALOR FONDOS, F.1.

CUENTAS DE ORDEN CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012

CUERNIAS D RN N S e e ——=

(Expresadas en euros)

1.CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2.1. Valores cedidos en préstamo por la [IC

2.2. Valores aportados como garantia por la 1IC

2.3. Valores recibidos en garantia por la 1IC

2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
2.5. Pérdidas fiscales a compensar

2.6. Otros

2.482.129,5%

2.482.129,59

375.338,34
375.338,34

2.701.554,85

2.701.554,85

{ TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2.482.129.59

3.076.893,19:
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INTERVALOR FONDOS, F.L.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012

CURNIAS DB R A X AN A A D e e e —— "2

{Expresadas en euros)

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
2. Comisiones retrocedidas a la 1IC - -
3. Gastos de Personal - -
4. Otros gastos de explotacion (74.568.30) (74.603,30)

4.1. Comisidn de gestion (67.765.85) (68.465,60)
4.2. Comision depositario (3.434,27) (3.355,99)
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
4.4. Otros (3.368,18) (2.781,71)
5. Amortizacién del inmovilizado material - -

6. Excesos de provisiones - -
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION (74.568,30) (74.603,30)
8. Ingresos financieros 4.590,27 7.348,39
9. Gastos financieros (691,42) (448,73)
10. Variaci6n del valor razonable en instrumentos financicros 379.847,61 179.822,87
10.1. Por operaciones de la cartera intcrior 179.108,20 59.075,89
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 200.739.41 120.746,98
10.3. Por operaciones con derivados - -
10.4. Otros - -
11. Diferencias d¢ cambio (16.200.36) (8.567,42)
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (15.051,74) 115.845,84
12.1. Deterioros - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 37.790,99 16.468,26
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior (61.301,06) 87.225,82
12.4. Resultados por operaciones con derivados 8.458,33 12.151,76
12.5. Otros - -
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 352.494,36 294.000,95

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 277.926,06 219.397,65
13. Impuesto sobre benceficios - -

| A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 277.926,06 219.397,65
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INTERVALOR FONDOQS, F.I.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO EN LOS EJERCICIOS 2013 Y 2012
(Expresados en euros)

TRIMONIO NE
1. PATRIMONIO INICIAL 3.373.738,17 3.284.385,69
2. SALDO NETO (188.341,66) (130.045,17)
2.1. Suscripciones/Puesta circ. Acciones 11.581,80 107.081,80
2.2. Reembolsos/Recompra de acciones (199.923,46) (237.126,97)
3. BENEFICIOS BRUTOS DISTRIBUIDOS - -
4. RENDIMIENTOS NETOS 277.926,06 219.397,65
4.1. RENDIMIENTOS DE GESTION 352.040,68 292.526,18
4.1.1. Intereses 5,23 390,81
4.1.2. Dividendos 3.439.94 5.034,08
4.1.3. Valores representativos de deuda - -
4.1.4. Instrumentos de patrimonio 10.251,01 -
4.1.5. Depésitos - -
4.1.6. Instituciones de Inversién colectiva 346.086,53 283.516,95
4.1.7. Derivados 8.458.33 12.151,76
4.1.8. Otros valores - -
4.1.9. Diferencias de cambio (16.200.36) (8.567,42)
4.1.10. Otros rendimientos - -
4.2. GASTOS REPERCUTIDOS (75.203.20) (75.835,74)
4.2.1 Gastos de gestién corriente (71.200,12) (71.821,59)
4.2.1.1. Comisién de gestion sobre patrimonio (67.765.85) (68.465,60)
4.2.1.2. Comisidn de gestién sobre resultados - -
4.2.1.3. Comisién de depésito (3.434,27) (3.355,99)
4.2.2. Otros gastos de gestion corriente (136,74) (312,42)
4.2.2.1. Tasas por registros oficiales (136,74) (134,02)
4.2.2.2. Admisidn a cotizacién - -
4.2.2.3. Difusién de valores liquidativos - -
4.2.2.4. Otros gastos de gestidn corriente - (178,40)
4.2.3. Servicios exteriores (3.350,35) (3.437,68)
4.2.3.1. Auditoria (3.271,65) (3.198,84)
4.2.3.2. Servicios bancarios y similares (78,70) (238,84)
4.2.3.3. Publicidad, propaganda y relaciones publicas - -
4.2.3 .4 Otros servicios - -
4.2.4. Amortizacién de mobiliario y enseres - -
4.2.5. Deterioros - -
4.2.6. Retenciones no recuperadas por inversiones de cartera exterior (515.99) (27.61)
4.2.7. Impuesto sobre beneficios - -
4.2.8. Gasto por compartimento IB - -
4.2.9. Otros - (236,44)
4.3. INGRESOS 1.088.58 2.707,21
4.3.1. Comisiones de descuento a favor de la institucién - -
4.3.2. Comisiones retrocedidas - -
4.3.2.1. De intermediarios financieros - -
4.3.2.2. Por inversiones en otras I[IC - -
4.3.2.3. Otras - -
4.3.3. Ingreso compartimento por 1B - -
4.3.4. Otros 1.088,58 2.707,21
4.4. REVALORIZACION INMUEBLES USO PROPIO Y RESULTADOS
POR ENAJENACION INMOVILIZADO - -
i 5. PATRIMONIO FINAL 3.463.322,57 3.373.738,17
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INTERVALOR FONDOS, F.1L.

MEMORIA DEL EJERCICIO 2013

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL

INTERVALOR FONDOS, F.I (en adelante "el Fondo") fue constituido el 5 de febrero de
1998 por Gesinter Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por un periodo
de tiempo indefinido.

A efectos legales, se entiende que el Fondo tiene el mismo domicilio social que el de la Sociedad
Gestora, en Via Augusta, n® 200, 3° Planta, Edificio Zurich, de Barcelona.

El Fondo figura inscrito en el Registro de Fondos de Inversién con el niumero 1.387.

La entidad gestora es GESINTER, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (GESINTER, S.G.LL.C., S.A.) (en adelante la Gestora) con domicilio social en
Via Augusta, 200 (BARCELONA), que se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades
Gestoras de la CNMV con el nimero 152. Por dicho servicio, la comision es de un 2,25% anual
sobre el volumen del patrimonio gestionado calculandose ésta diariamente.

La entidad depositaria es Santander Investment, S.A. (en adelante la Depositaria). Por dicho
servicio, la comisién es de un 0,10 % anual sobre el volumen del patrimonio gestionado
calculandose ésta diariamente.

La politica de inversiones del Fondo, descrita en el Folleto Informativo, es la inversion en otras
Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) extranjeras de renta variable y sometidas a la Directiva
Europea 85/611 EEC. Porcentaje minimo de renta fija en el Fondo de Fondos igual al 10% y el
de renta variable en moneda no euro es superior al 30% del activo. El fondo podra invertir hasta
el 50% de su patrimonio en otras acciones y participaciones de IIC financieras, que no inviertan
mas del 10% del patrimonio en otras IICs armonizadas y no armonizadas, siempre que estas
ultimas se sometan a unas normas similares a las recogidas en el régimen general de las 1IC
espaiiolas incluidas las IIC gestionadas por entidades del mismo Grupo.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de las Instituciones de Inversién
Colectiva, recogida principalmente por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva desarrollada por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de Julio y
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores,

sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones
de Inversion Colectiva.



3333333239733 3293333333233333233333333223333332333323332333379

Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.1. Ejercicio 2013 7

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

NOITA 2. BASES Db bR S N A A L A S

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2013 han sido elaboradas a partir de los registros contables
del Fondo y se han formulado de acuerdo con la legislacién mercantil vigente y las normas
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversidn colectiva, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados del Fondo.

b) Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios contables establecidos
en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

¢) Moneda de Presentacion

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se
presentan expresadas en euros.

d) Comparacién de la Informacion
De acuerdo con la normativa legal vigente, las cuentas anuales se presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

y del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, ademas de las cifras del ejercicio 2013 se
presenta las correspondientes al ejercicio anterior.

¢) Elementos Recogidos en Varias Partidas

No hay elementos de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del Balance.
f) Cambios en Criterios Contables

No se han realizado cambios en criterios contables.

g) Correccion de Errores

No se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las
cuentas ni a corregir la informacion patrimonial de ejercicios anteriores.



Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.1. Ejercicio 2013 8

NOTA 3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de distribucién del resultado de los ejercicios 2013 y 2012, formuladas por los
administradores de la Gestora, son las que se muestran a continuacion, en euros.

Base de reparto
Beneficio / Pérdida obtenido en el gjercicio 277.926,06 219.397,65

Distribucién a:
Derechos consolidados de los participes 277.926,06 219.397,65

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por el Fondo en la elaboracion de sus Cuentas
Anuales para el ejercicio 2013, de acuerdo con las establecidas por la Circular 3/2008, de 11
de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, han sido las siguientes:

a) Instrumentos Financieros

El Fondo reconoce un activo financiero en su balance cuando se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros en que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoracién,
como otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Las partidas de tesoreria que no constituyen depdsitos en entidad de crédito en que puede
invertir el Fondo se consideran como partidas a cobrar a efectos de su valoracion.

También se consideran como partidas a cobrar todos aquellos créditos y activos financieros
distintos de los anteriores que no son de origen comercial, cuyos cobros son de cuantia
determinada o determinable, y que no se negocian en un mercado activo.

Partidas a Cobrar

Inicialmente, los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les son
directamente atribuibles.
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La valoracidn posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se hace
a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se valoran a su valor
nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no resulta significativo.

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

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

Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta valoracion
inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende que se devengan
aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considera como tipo de
interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la ultima
liquidacién y no vencidos o «cupdn corrido», se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del activo del balance,
canceldndose en el momento del vencimiento de dicho cupén. El importe de los derechos

preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se han adquirido, forman parte de la
valoracion inicial.

El Fondo calcula, diariamente, el valor razonable de cada uno de los valores € instrumentos de
la cartera de activos financieros. Los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccién en que se haya podido incurrir en su enajenacién. Los cambios
producidos en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si el valor razonable incluye los intereses explicitos devengados, a efectos de determinar las
variaciones en el valor razonable se tienen en cuenta los saldos de la cuenta «Intereses de la
cartera de inversion».

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcién y similares o segregacién de los
mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuye la valoracién de los activos de
los que proceden. Dicho importe corresponde al valor razonable de los derechos, que se
determina aplicando una férmula valorativa de general aceptacion.
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Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes
reglas:

a)

b)

d)

Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado
considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existe
precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas
representativo por volumen de negociacion. Si la cotizacion esta suspendida se toma el
ultimo cambio fijado u otro precio si consta de modo fehaciente.

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable son los precios de
cotizacion en un mercado activo y los precios se obtienen de forma consistente.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas
de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacioén; utilizacién de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones
de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan
disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea
sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones en
su caso.

Depésitos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguala la tasa interna de rentabilidad de la inversi6n a los tipos de mercado vigentes en
cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones
de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. El mismo tratamiento se da
a la adquisicion temporal de activos.

Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva: siempre que se
calcula un valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En
caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de
un dia inhabil respecto a la publicacién del valor liquidativo de esa institucion de
inversion colectiva, bien por ser distinta la periodicidad de calculo del valor liquidativo, se
utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.

No obstante lo anterior, cuando las instituciones de inversion colectiva se encuentran
admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoran a
su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta
representatividad se valora atendiendo a la negociacion diaria de la institucién y a la

fijacion del valor de cotizacion de acuerdo con las operaciones de compraventa realizadas
por terceros.

Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,

considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia.
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Pasivos Financieros

El Fondo reconoce un pasivo financiero en su balance cuando se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

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

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

Débitos v Partidas a Pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de
la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccién que les son directamente
atribuibles.

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

Pasivos Financieros a Valor Razonable con Cambios en la_Cuenta de Pérdidas v
.R — ——— ———
Ganancias

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

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

devolucion del préstamo o restitucién de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.
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b) Instrumentos de Patrimonio Atribuidos a Participes o Accionistas

Las participaciones en que se encuentra dividido el patrimonio del fondo de inversién se
contabilizan como instrumento de patrimonio en la cuenta «Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas», del epigrafe «Patrimonio atribuido a participes o accionistas» del
Balance.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio
o pérdida, y que no ha de ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al
saldo de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de reservas o resultados de
ejercicios anteriores.

¢) Criterios Sobre Moneda Extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en una
moneda distinta de la moneda funcional del fondo de inversién. La moneda funcional del
Fondo es el euro.

Se consideran como partidas monetarias la tesoreria, los valores representativos de deuda y
los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior,
instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Toda transaccion en moneda extranjera se convierte a la moneda funcional, mediante la
aplicacién al importe en moneda extranjera, del tipo de cambio de contado de la fecha de la
transaccion, entendiendo ésta como aquella en la que se cumplen los requisitos para el
reconocimiento de la transaccion.

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran, al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

En el caso de partidas monetarias que son tesoreria y débitos y créditos, las diferencias de
cambio, tanto positivas como negativas, que se originan en este proceso, se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe «Diferencias de cambioy.

Para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

d) Criterios Generales para la Determinacién de los Resultados

Se tienen en cuenta los principios contables basicos y los criterios de valoracién indicados en
las normas anteriores a la hora de determinar el resultado del Fondo.

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicién se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los

intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos
cuando se declara el derecho a recibirlo.
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La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectua,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo «Intereses de la Cartera
de Inversién» y abono simulténeo a la cuenta de peérdidas y ganancias, y la periodificacion de
los gastos de financiacion se efectiia, cualquiera que sea su clase, mediante abono en cuentas
de pasivo y adeudo en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En aplicacién del principio de devengo, se periodifican los intereses de los activos y pasivos
financieros, de acuerdo con el tipo de interés efectivo. Adicionalmente se periodifican los
gastos satisfechos por servicios que se reciben.

¢) Situacién Fiscal

El impuesto de beneficios se considera un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias, y est4

constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el
impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto de beneficios una vez consideradas las
deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el

derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones Y pagos a
cuenta.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso, y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genera resultados
positivos. Esta compensacion se realiza diariamente, o con la frecuencia de calculo del valor
liquidativo, y se calcula aplicando el tipo de gravamen al importe de pérdidas fiscales
compensables. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse se registran en las cuentas de
orden.

NOTA 5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

5.1, Inversiones Financieras

El detalle a 31 de diciembre de 2013 de los valores representativos de deuda, es el siguiente:

LETRAS DEL TESORO 18/07/14 EUR 479.285.64 479.285,64 - 02/01/2014

LT . 47928564 47928564 -

El detalle a 31 de diciembre de 2012 de los valores representativos de deuda, es el siguiente:

B.ESTADO 4.70 30/07/41 EUR 290.194,29 290.194.29 - 02/01/2013

S
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El detalle a 31 de diciembre de 2013 de las instituciones de inversién colectiva, es el
siguiente:

ELCANO INVERSIONES FINANCIERAS SICAV EUR 197.866,74 200.704,80 2.838,06
NASECAD INVERSIONES SICAV EUR 101.729.80 105.456,15 3.726,35
VALENCIANA DE VALORES, SICAV EUR 100.080.33 103.766,93 3.686,60
PANDA AGRICULTURE & WATER FI EUR 60.000.00 59.953,87 (46,13)
BESTINVER INTERNACIONAL, F.1L EUR 200.000.00 263.038,50 63.038,50
GVC GAESCO MULTINACIONAL FI EUR 100.000.00 116.693,85 16.693,85
CS DIRECTOR GROWTH EUR 100.000,00 103.614,42 3.614,42
INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, FI EUR 301.800,64 309.503,11 7.702,47
INTERVALOR RENTA, FIM EUR 100.000,00 108.032,40 8.032,40
CARMIGNAC PATRIMOINE A EUR 170.100,23 172.051,77 1.951,54
ALKEN FND EUROPEAN OPPORTUNITIES-R EUR 451.473.88 562.805,79 111.331,91
DB X-TRACKERS MSCI JAPAN TRN IDX EUR 156.909.20 162.600,00 5.690,80
ABANTE GLB FD SPANISH OPP- A EUR 200.099.97 270.959,13 70.859,16
ABANTE GB FUNDS EUROP QUALITY EQ-AE EUR 150.090.00 150.181,49 91,49
ABANTE GLOBAL FD PANGEA FD A EUR 200.100,00 201.891,06 1.791,06
THE MILLENIUM WAVE FUND B EUR 208.924.73 - (208.924,73)
MILLENIUM WAVE F. PLC C. "B NON LIQUID EUR 80.152,79 27.728,01 (52.424,78)
MARKET VECTORS GOLD MINERS ETF UsD 75.728.58 61.310,81 (14.417,77)
DIREXION GOLD MINERS BULL 3X ETF usD 45.484.76 49.708,04 4.223,28

T B - 3.000.541,65  3.030.000,13  29.458,48

El detalle a 31 de diciembre de 2012 de las instituciones de inversién colectiva, es el
siguiente:

RAIFFEISEN-RUSSLAND AKT VA EUR 160.096.00 133.819,76 (26.276,24)
ETFS LEVERAGED NATURAL GAS EUR 24.106,74 13.200,00 (10.906,74)
ETFX DAX 2X SHORT FUND EUR 118.982,47 120.000,00 1.017,53
INVESCO PAN EUROPEAN STRUCTURED EQ- A EUR 151.703,03 254.103,11 102.400,08
ALKEN FND EUROPEAN OPPORTUNITIES-R EUR 451.473,88 420.842,79 (30.631,09)
DB X-TRACKERS FTSE/XIN CHINA 25 ETF EUR 2.081.22 2.274,00 192,78
DB X-TRACKERS FTSE VIETNAM ETF EUR 143.845.04 90.288,00 (53.557,04)
THE MILLENIUM WAVE FUND B EUR 208.924,73 3.630,84  (205.293,89)
MILLENIUM WAVE F. PLC C. "B NON LIQUID EUR 89.916,39 41.469,01 (48.447,38)
ULTRA SEMICONDUCTOR PROSHARE ETF UsD 91.923,03 91.693,80 (229,23)
UNITED STATES NATURAL GAS FUND USD 116.472,67 53.709,07 (62.763,60)
AMUNDI INTERNATIONAL SICAV UsD 222.459.65 413.894,86 191.435,21
LONG TERM INVESTMENT FUND NATURAL

RESOUR usDh 252.617.87 272.734,90 20.117,03
LYXOR EURO STOXX 50 ETF EUR 59.634.16 60.956,11 1.321,95
LYXOR ETF IBEX 35 EUR 120.637.61 123.195,00 2.557,39
BESTINVER INTERNACIONAL, F.I. EUR 200.000,00 198.461,07 (1.538,93)
GVC GAESCO PATRIMONIALISTA A FI1 ACC EUR 100.000,00 102.550,71 2.550,71
PRIVAT RENTA FI ACC EUR 100.000,00 105.562,41 5.562,41
INTERVALOR ACCIONES INTERNACIONAL, FI EUR 301.800,64 234.731,00 (67.069,64)
INTERVALOR RENTA, FIM EUR 100.000,00 98.786,88 (1.213,12)
LAGUNA NEGRA RENT. ABSOLUTA FI ACC EUR 150.¢00.00 152.089,26 2.089,26
PRIVAT ACCIONES PLUS R VARIABLE ESPANA EUR 100.000.00 94.311,58 (5.688,42)

LT e - 3.266.675,13  3.082304,16 (i84.37097)

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo no posee derivados en su cartera de inversiones.
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El detalle a 31 de diciembre de 2012 de los derivados, es el siguiente:

. i T mum n
‘Adquisicion e cumulads
FUT. USD/EUR 03/13 ush 1.30885 1,3208 0,01195 18/03/2013
Tesoreria

El detalle de dichos activos a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Cuentas corrientes Euros 107.836,71 181.376,40

‘Importe Tesoreria ' 107.836,71 . 181.376,40

El rendimiento de estos activos durante el ejercicio 2013 y 2012 es MIBOR a un dia menos
1%.

5.2. Otra Informacién Relativa a Activos Financieros

Reclasificaciones

No se han reclasificado instrumentos financieros durante el ejercicio.

Otra informacion

En todos los casos el valor razonable se ha obtenido por referencia directa a precios de
cotizacion publicados en un mercado activo.

5.3. Informacién Sobre Ia Naturaleza v el Nivel de Riesgo Procedente de
Instrumentos Financieros

Segun se indica en el informe sobre la politica de gestion de riesgos establecida por el Fondo,
sus actividades estdn expuestas a diferentes tipos de riesgos financieros, destacando
fundamentalmente los riesgos de crédito, de liquidez y los riesgos de mercado (tipo de
cambio, tipo de interés, y otros riesgos de precio).

a) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suffirfa el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se
veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.




2229999392993 9792333293329922372293393792223239392329923239229339393272

Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.I. Ejercicio 2013 16

b) Riesgo de liquidez

En el caso de que el fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una
reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y
garantizar los reembolsos de los participes.

c¢) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los
factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo do interés: la inversién en activos do renta fija conlleva un riesgo de
tipo de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y
elevada para activos a largo plazo.

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

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

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

NOTA 6 PATRIMONIO

El detalle del Patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A

PARTICIPES O ACCIONISTAS 3.463.322,57 3.373.738,17
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas 3.463.322.57 3.373.738.17
L. Capital - -
IL. Participes 3.185.396,51 3.154.340,52
I1I. Prima de emisién - -
IV. Reservas - -
V. (Acciones propias) - -
VL. Resultados de ejercicios anteriores - -
VII. Otras aportaciones de socios - -
VIIL. Resultado del ejercicio 277.926,06 219.397.65
IX. (Dividendo a cuenta) - -
A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizado

material de uso propio - -
A-3) Otro patrimonio atribuido - -

b e - S A FE
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El numero de participaciones y valor liquidativo del Fondo al 31 de diciembre de 2013 se
detallan a continuaci6n:

Intervalor Fondos, F.I. 722.832,66 4,79 3.463.322,57

El nimero de participaciones y valor liquidativo del Fondo al 31 de diciembre de 2012 se
detallan a continuacion:

Intervalor Fondos, F.I. 763.670,32 4,42 3.373.738,17

.

El valor liquidativo de la participacién a fecha actual asciende a 4,9355 euros.
La rentabilidad acumulada del Fondo en el 2013 ha sido del 8,46% (6,91% el ejercicio anterior).
El niimero de participes del Fondo a 31 de diciembre del 2013 asciende a 1 16.

Al 31 de diciembre de 2013, el numero total de participes que poseen una participacién
superior al 5% del patrimonio asciende a las siguientes personas juridicas:

ANTONIO TORRELLA RODON 52,70%
RBS COUTTS BANK LTD 8,09%

NOTA 7. DEUDORES, ACREEDORES Y DEUDAS A CORTO PLLAZO
“’“

Su detalle al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se indica a continuacion:

Retenciones Hacienda Piblica 5.563,55 - 2.184,92 -
Depésitos en garantia - - 7.672,71 -
Deudores Varios 494,19 - 719,84 -
Comision de Gestion - 5.587,42 - 5.723,64
Comisioén de Depésito - 878,20 - 834,40
Gastos de Auditoria - 3.271,65 - 3.198,84
Acreedores por Compra de Valores - 150.090,00 - 180.271,77
Acreedores Varios - 34,64 - 33,74
e , 6.057,74 159.861,91 10.577,47 190,062,390
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El importe contabilizado y el valor razonable de los deudores a 31 de diciembre de 2013 y
2012 es el siguiente:

Coste Amortizado 6.057,74 10.577,47
Valor razonable 6.057,74 10.577,47
Diferencia - -

El importe contabilizado y el valor razonable de los acreedores y deudas a corto plazo a 31 de
diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

Coste Amortizado 159.861,91 190.062,39
Valor razonable 159.861,91 190.062,39
Diferencia - -

El vencimiento de las cuentas de acreedores y deudores es menor a un afio.

No existe evidencia objetiva de deterioros en las cuentas a cobrar a 31 de diciembre de 2013.

NOTA 8. ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,

modificado por las correspondientes Leyes de Presupuestos. Sus principales caracteristicas son
las siguientes:

- El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre Sociedades es del 1%.

- Exencién total del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados.

El Fondo tiene pendientes de inspeccién todos los impuestos a que se halla sujeto para los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen diferencias entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades.

Debido a que el Fondo tiene base imponible negativa pendiente de compensar en este ejercicio,
el gasto en concepto de impuesto de sociedades es cero euros.

Las declaraciones de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta no haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido su plazo de prescripcién, que
es de cuatro periodos impositivos.
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El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar es el siguiente:

2008 1.863.545,45 2026
2011 618.584,14 2029
P - 2.482.129,59 L

Estas bases imponibles negativas son compensables con las positivas obtenidas en los dieciocho
ejercicios inmediatos siguientes al que se originaron.

NOTA 9. COMISIONES

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracién del Fondo estd encomendada a
GESINTER, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Por este
servicio el Fondo ha devengado una comision de gestion de (67.765,85) euros (68.465,60
euros en el ejercicio anterior).

Igualmente, la Entidad Depositaria ha devengado una comision durante el ejercicio 2013 de
3.434,27 euros y cero euros de comision de custodia (3.355,99 euros y 178,40 euros en el
ejercicio anterior).

NOTA 10. MONEDA EXTRANJERA

El detalle de los instrumentos financieros en moneda extranjera se detalla en la Nota 5, siendo
los tipos de cambios utilizados para las diferentes divisas en el ejercicio 2013 y 2012 el
siguiente:

Dolar 1,3785% /€ 1,3196 § /€

El importe de las cuentas corrientes por tipo de divisa y tipo de cambio a 31 de diciembre de
2013 es el siguiente en euros:

Cuenta Corriente Euros 106.226,66 1 106.226,66
Cuenta Corriente Délar 2.219,53 1,37858 /€ 1.610,05
S _.107.836,1
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El importe de las cuentas corrientes por tipo de divisa y tipo de cambio a 31 de diciembre de
2012 es el siguiente en euros:

Cuenta Corriente Euros 100.000,06 - 100.000,06
Cuenta Corriente Délar 107.384,00 1,3196 $ / € 81.376,34
SR 18137640 |

Las transacciones efectuadas en moneda extranjera durante el ejercicio son las que se detallan
a continuacion:

Délar Americano 5.356.117,49 1,33 2.492.913,13 1,28

NOTA 11. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

El Fondo no tiene activos ni ha incurrido en gastos destinados a la minimizacién del impacto
medioambiental y a la protecciéon y mejora del medio ambiente. Asimismo, no existen
provisiones para riesgos y gastos ni contingencias relacionadas con la proteccién y mejora del
medio ambiente.

NOTA 12. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

No se han producido acontecimientos significativos desde el 31 de diciembre de 2013 hasta la
fecha de formulacion de estas cuentas anuales que, afectando a las mismas, no se hubiera
incluido en ellas, o cuyo conocimiento pudiera resultar 1itil a un usuario de las mismas.

NOTA 13. OTRA INFORMACION

13.1 Saldos v Transacciones con Partes Vinculadas

En aplicacion a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
junto con la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva se informa de lo siguiente:

Las partes vinculadas del Fondo, poseen una participacién conjunta en el Fondo de Inversién
del 54,58% del patrimonio del fondo.



R N R Bt Aa B I Bt I Be DE RS Re B Be B B RS RERCRe Be Be e R B RC R B6 R R Ta Re R N6 Be Ns Be R Be B Re- I Be- Be- 26 R6 - Be- Be B B B B B Bt B B e

Cuentas Anuales de Intervalor Fondos, F.I. Ejercicio 2013 21

El Fondo tiene invertido en activos gestionados por su entidad gestora, por un importe de
417.535,51 euros.

Las comisiones pagadas en concepto de tramitacion y ejecucion de drdenes por parte de las
empresas pertenecientes al mismo grupo son de 18.057,30 euros.

Todas las transacciones realizadas entre el Fondo y sus partes vinculadas se han realizado a
precios de mercado.

13.2 Remuneracion a los Auditores de Cuentas
El importe de los honorarios devengados por los servicios de auditoria de las cuentas anuales

correspondientes al ejercicio 2013 ha ascendido a 2.415 euros (2.415 euros en el gjercicio
anterior).
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INTERVALOR FONDOS, FONDO DE INVERSION

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2013
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INTERVALOR FONDOS, FONDO DE INVERSION

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2013

Intervalor Fondos FI, ha terminado el afio con una rentabilidad del 8,455%. Ha sido un gran
afio pero con un comportamiento dispar entre mercados, con las bolsas de paises desarrollados
EEUU, Japon y Europa con fuertes ganancias mientras que los paises emergentes han tenido
un comportamiento negativo. Durante el primer semestre, las bolsas se han visto afectadas por
la inestabilidad politica en Italia y por el rescate en Chipre, asi como por la ralentizacion del
crecimiento en China y en los paises emergentes. Japon ha sido el mercado estrella, apoyado
por la politica monetaria y fiscal muy agresiva, con compras de bonos por parte del Banco de
Japén equivalente a la mitad del PIB Japonés, que busca depreciar el yen y sacar la economia
de la deflacion y tener una inflacién del 2% en 2 afios.

Las bolsas mundiales han tenido un segundo semestre muy positivo. La mejora de la situacién
econdmica en Estados Unidos, asi como el crecimiento de Japdn y sobretodo la recuperacion
de Europa, se han producido al unisono después de varios afios sin crecer conjuntamente. Los
Bancos Centrales han tenido un papel importante en las subidas de las bolsas. El recorte de
tipos de interés, por parte del Banco Central Europeo situdndolos en el minimo histérico, asi
como las declaraciones de los consejeros diciendo que pueden tomar nuevas medidas, han
sorprendido al mercado. A su vez, la futura presidenta de la Reserva Federal Yellen en su
primer discurso ha dejado entrever que va a continuar con las mismas politicas expansionistas
de Bernanke. En emergentes, destaca el nuevo rumbo del gobierno chino al aprobar las
nuevas reformas para liberalizar su economia, y darle mayor poder al sector privado.

En este contexto, en Europa el indice de las principales empresas, el Eurostoxx 50 ha subido
el 17,95% en el afio. En Estados Unidos el indice SP 500 ha terminado con un alza del 29,6%
y Japén ha avanzado un 56,72%. Los mercados emergentes han tenido un comportamiento
negativo, China y Brasil han retrocedido el 5,42% y el 15,5% por ciento respectivamente,
mientras que India y Corea terminaron con rentabilidades positivas del 8,98% y 0,72%
respectivamente. El fondo se ha comportado peor que su indice de referencia 50% MSCI
World y 50% MSCI Europe por una menor ponderacion en renta variable y por la
infraponderacién de EEUU en el fondo, asi como la inversion en el sector de materias primas
y emergentes que ha tenido un mal comportamiento en el afio. La volatilidad del fondo ha
sido inferior a su indice de referencia debido a un menor porcentaje en renta variable. Las
commodities han tenido un afio negativo mientras el cobre y el oro retrocedian el 7% y
28,26% respectivamente, el petréleo avanzaba un 7,19%.

La composicion de la cartera del fondo ha variado a lo largo del afio, especialmente en los
fondos europeos donde hemos ido incrementando la exposicién durante el segundo semestre.
Hemos realizado operaciones con ETFs en su mayoria de mercados emergentes y sectoriales
para aprovechar la alta volatilidad de dichos mercados al ser la operativa mucho maés agil.
Durante el afio hemos sobreponderado Europa y Emergentes en el Fondo e infraponderado
Estados Unidos. La composicion de la cartera esta formada por un 3% en Renta Fija y el resto
del patrimonio repartido en 12 Fondos de renta variable de entre las mejores gestoras y con la

mejor clasificacién dentro de su categoria y puntualmente incorporamos ETFs sobre sectores
y paises emergentes.
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El patrimonio del fondo al fin del ejercicio es de 3463 miles de euros. El fondo posee 116
participes, siendo el saldo neto entre suscriptores y reembolsos en el 2013 es negativo y
asciende a 188.341,66 Euros.

Durante este ejercicio se ha mantenido la gestion desarrollada durante los ultimos afios,
siendo €sta una gestion activa buscando oportunidades en los diferentes mercados y sectores.
Asimismo, hemos sido mas flexibles en cuanto al nivel de inversién adaptando el mismo al
comportamiento del mercado. A lo largo del 2013, se ha ido aumentando la posicion en renta
variable europea y en fondos globales asi como hemos reducido la exposicion a EEUU. De
cara al 2014 y ante las expectativas de crecimiento en la Eurozona, apostamos por un mejor
comportamiento de Europa. Asi mismo sobreponderamos los paises emergentes después de 3
afios de hacerlo peor y después de la depreciacion de sus divisas. No tenemos cobertura en
ddlares, y la posicion en ddlares se ha reducido al 12%.

Por ultimo, creemos que el 2014 volvera a ser un afio volatil aunque con oportunidades en los
mercados financieros, ante la mejora de Europa y los paises emergentes. El porcentaje del
fondo invertido en moneda no euro oscilara entre el 0% y 50%. Seguiremos manteniendo el
mismo sistema de seguimiento y seleccion de fondos y mantendremos el estilo de gestion mas
dinamica para responder de forma mds activa a las posibles oportunidades que presenten los
mercados en cada momento.
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FORMULACION DE CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Las cuentas anuales y el informe de gestion que preceden, transcritas en 24 hojas numeradas del
1 al 24, ambas inclusive, corresponden a Intervalor Fondos. Fondo de Inversiones y han sido
formuladas por los Administradores de Gesinter Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. en sesion celebrada el dia 28 de febrero de 2014, firmandolas a continuacion por
los Administradores en prueba de conformidad y aceptacion de todo ello y en cumplimiento de
lo dispuesto en la legislacion.

Barcelona, 28 de febrero de 2014
Los Administradores
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" Sr. D. Ricard Torrella Rodén Sr.D. % Torrella Fajas
Presidente Vocal

terfio Duran Schmidt Sra. Diia. Silvia Torrella Fajas
Vocal Secretaria
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