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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fonvalcem, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre
de 2012, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de
su Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la
Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguiadora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafa, que requierc el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales
y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy 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 2012 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31
de diciembre de 2012, 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.

B! informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, fa
evolucion de sus negocios v 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 fas cuentas anuales del ejercicio 2012. 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 revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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CLASE 82

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

CL4240730

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31.12-2011 {7} PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2012 34.12-2011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 4.900.647,54 3.900.216,02
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - Fondos reembolsabies  atribuidos a 4,900,647 54 3.900.216,02
participes o acclonistas
Inmovilizado material Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes (B.867.080,66) (7.006,126,25)
Mobillario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido Reservas 173.954,81 173.954,81

4,908,257,28

3.905.706,15

ACTIVQ CORRIENTE (Acciones propias) - -

Deudores 20.731,32 14.097,42 Resultados de sjercicios anteriores 11133 362,45 11.133.352,45

Cartera de inversiones financleras 4.665,247,01 3.739.834,29 Otras aportaciongs de $ocios - -
Cartera interior 3.714,102,99 3.074.111,76 Resultado del ejercicio 6680.420,94 {400.964,99)

Valores representativos de deuda 380.500.00 27500000 {Dividendo a cuenta) - -

fnstrumentos de patrimonio 109.710,88 493 513,72 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovllizado material de uso propio

Ingtituciones de [nversién Colectiva 3.223.822.11 2.305.598 04 | Ofro patrimosio atribuido - -

Cepositos en EECC - -

Derivados - FASIVO NO CORRIENTE -

Otros - - Provisicones a largo plazo -

Cartera exterior 951.144,02 665,815,00 Deudas a jargo plazo -
Valores representativos de deuta - - Pasivos por impuestoe diferido -
Instrumentos de patrimonio 951.144,02 571.682,50
institucicnes do Inversion Colectiva - 84.132,50 | PASIVO CORRIENTE 7.609,74 5.49C,13
Depésitos en EECC - Provisiones a certo plazo . .
Derivados - - Deudas a corto plazt - .
Chros - - Acreedores 7.608,74 £.490,13
Intereses de ia cartera de Inversién - 7,53 Paslvos financisros - -
Inversiones morosas, dudosas o en ltigio - - Derivados -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 222.278,86 161.674,44
TOTAL ACTIVO 4.908.257,28 3.906,706,15 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.908.257,28 3.805. 706,15

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO . -

Compromisos por operaciones largas d - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 400.864,99 -

Valores cedigos en préstame por fa liC - -

Valores aporiados como garantia por ia HC -

Valores recibidos en garantia por la O - -

Capital nominal no suserito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 400.984 99 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE CRDEN 400.964,99 -

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante

(*) S presenta, unica y exclusivamente, a efectos comgarativoes.

del balance ai 31 de diciembre de 2012,
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GLASE 87

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31.DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2011 (")

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas ala HC “ -

Gastos de Personal - -

Qtros gastos de expletacion (31.457,03) {31.378,22)
Comigidn de gestion (21.498,18) (21.163,26)
Comision depositario {6.445,98) (6.340,06)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - “

Otros 13.512 87} (3.874,90)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado . -
RESULTADO DE EXPLOTACION 131.457,03) (31.378,22)
ingresos financieros 30.8%1,55 55,711,02
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 535.805,95 {411.522.01)

Por aperaciones de 1a cartera interior 363.619,02 {246.248 81)

Por operaciones de la cartera exterior 172.188,83 © {185,274 .10)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {258,53) -
Deterioro y resultado por enajenactones de instrumentos financieros 27.04%,67 {13.774,88)

Deteriorgs N N

Resultados por operaciones de fa cartera interior (5.670.91) 188,05

Resultados por cperaciones de la cartera exterior 32.720,58 {13.962,93)

Resultados por operaciones con derivados - -

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO 593.488,64 (369.586,77)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 562.031,61 {400.564,98)
impuesto sobre beneficios (1.610.67) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 560,420,94 {400.964,99)

*} Se presenta, anica y exclusivamente, a efectos comparatives.

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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GLASE 87

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuaies terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 560.420,94 | (400.964,99)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes o accionistas - -
Total transferencias a Ja cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 560.420,94 | (400.964,99;

{*} Se presenta, nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 87
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CLASE 8?

Fonvalcem, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resena del Fondo

Fonvalcem, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 4 de abril de 1881 bajo la denominacion
de Fonvalcem, Fondo de Inversién Mobiliaria, Con fecha 5 de febrerc de 2004 el Fondo cambié su denominacion
por la actual. E} Fondo se encuentra sujeto a Io dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, por el gue se regiamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

Ei Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de ia Comisién Nacional det Mercado de Valores
con el nimero 243,

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, vaiores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimienio del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo ne
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonic, la situacion financiera vy los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn det Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a disposicidn
del ptiblice en el registro correspondiente de ia Comision Nacional del Mercado de Valores,

Segun se indica en ia Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Insiituciones de Inversion Colectiva, $.A,, entidad integrada en los Grupos Banco
Financiero y de Ahorros y Bankia. Con fecha 7 de marzo de 2007 se suscribio un acuerdo de subgestion entre la
sociedad gestora y Bankia Banca Privada Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. (entidad integrada a su vez en ios Grupos Banco Financiero y de Ahorros y Bankia) en virtud del cual ésta
ultima realiza la gestion de la totalidad de los activos del Fondo.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankia, $.A. (Grupos Banco Financiero y de Ahorros y Bankia),
entidad depositaria del Fonda (véase Nota 4).

Con fecha 9 de mayo de 2012, el Censeje de Administracion de Banco Financiero y de Ahorros, S.A. {"BFA"),
méximo accionista de Bankia, S.A., acordd por unanimidad dirigirse al Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancarta ('FROB"), a fravés del Banco de Espaiia, solicitando la conversion de las participaciones preferentes
convertibles suscritas por el FROB, en acciones de BFA. Con fecha 14 de mayo de 2012 fa Comisidn Rectora
del FROB acordd aceptar esta soficitud, de manera que e 27 de junic de 2012, una vez concluido e proceso de
conversién de las Participaciones Preferentes Convertibles, el FROB ha pasadoe a ser accionista Gnico de Banco
Financiero y de Ahorros, 5.A,, (accionista mayoritaric de Bankia, S.A., entidad depositaria del Fondo y sociedad
dominante Ultima de los Grupos en los gue se integra la sociedad gestora del Fondo) al corresponderte el 100%
de! capitaf social de BFA.
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GLASE 87

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a} imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbtenidas de los registros contables dei Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco nommativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las institucicnes de inversidn colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran fa imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resuitados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principics contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y peliticas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de ias cuentas anuales,

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gesiora para cuaniificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refisren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro
de dsterminados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el vaior liguidativo de la participacidn fluctie tanto al alza como a la baja.

¢t} Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2012,
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CLASE 82

d} Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011

f} Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales dei ejercicio 2011.

3. Normas de registro v vajoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables vy criterios de valoracion:

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

i, Clasificacién de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en e! folieto. Asimisma se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saidos que el Fondo mantenga en una institucidn financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

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

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

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepaidn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opcionas compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como ios derivados impilicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo.

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

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ inversiones morosas, dudosas o en ligic: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico vy, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, e efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totatidad de los deudores se clasifican a efectos de vatcracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deteriorc de las “Partidas a cobrar” asl como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

t.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en ios siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corte plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con tercercs por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos vy partidas a pagar”.

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinfos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en peérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,
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- Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con tas Administraciones Publicas y ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Debitos y pattidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como ‘Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conirario sera el precio de fa transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, ios intereses por aptazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ja Uitima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en e vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iij).

En todo caso, para la determinacion del vaior razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vator razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, sl existe, o inmediatc habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistents. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambic significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentas que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).



0L4240798

CLASE &7

- Valorss representativos de deuda no cotizades: su vaior razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercade vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementade en una prima 0 margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

- instrumentos de patrimenio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en enfidades de crédito y adgquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mescado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en HC de inversion libre, IIC de T de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segun
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimadcs.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido 0 se ifrate de instrumenios derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de ios pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracidon como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibies a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ¢l precio de la tfransaccion) incluyendo ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se vaioran por su valor razonable, sin deducir ios costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.il).

En particular, en ei caso de la financiacion por venta de valores recibides en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos @ recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en gue se
‘traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a ios activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen ef supuesto habitual) o de as ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de ia recompra ~, e} activo financiero transferido se dara de baja de! balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibies, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menas cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida af dar de baja dicho activo,

Se daran de baja los actives en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo & la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados af activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precie fijo ¢ por el precio de venta mas
un interés, de ios contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devoiver los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, ef activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuaré valordndolo con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por €l contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de fa contraprestacion recibida, que se valerara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los acfivos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
"Walores aportados como garantia por ia ItC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retisnen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el controi dei mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectiva que generan o cuando se han fransferido sustanciaimente a terceros ios riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros solo se dan de baja del batance
cuande se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adglieren,

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

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

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozea el numero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por aperaciones cortas de derivades” de las cuentas de
orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

En los epigrafes *Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe ‘Deudores” o "Acreedores” de la carera interior o
exterior y del activo o del pasivo, segln su saldc, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adguisicicnes temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de ia cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue haga referencia,

l.as diferencias de valor razonable que swijan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacidn del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior {0 exterior}".

iv. Contratos de futuros, opciones y warranits y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
suU contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del cortrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el eiercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes ‘Derivados” de iz cartera interior ¢ exterior del activo (o pasivo) def balance, en ta
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “‘Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
conceplo de garantia en ios mercades correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacidon del valor razonable en instrummentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieras — Resultados por operacicnes con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior de! activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garanlias aportadas al Fondo

Cuando exisien valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa {IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de gue existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio, No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversicn” del balance.

Instrumentos de pafrimonio propio

Los instrumentos de patrimenio propio del Fondo son fas participaciones en que se encuentra dividido su
pafrimonio. Se registran en el epigrafe "Pafrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones. del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcion dei valor
auidative de! dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerde con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolscs se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Forndos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio def Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos & paricipes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionisias — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
(positivos o negatives) que se encontraban pendientes de aplicacidon al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicic terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de actives financiercs devengados con posterioridad al momento de fa adquisicidon se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de Inversion” def active del balance. La contrapartida de esta cuenia se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversotes, en su ¢aso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboelsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de deposito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvelvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastes de expiotacion”
de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Varacion del valor razonable en instrumentos financieros

E! beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se registra en los epigrafes “Deteriorc v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros’,
seglin corresponda, de fa cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.1}, No
obstante Io anterior, por razones de simpiicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en et epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2012,

iv. Ingresos y gastos no financleros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

Y/

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

Ei impuesto coriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar {as pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuestc diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacién de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de fas diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deduccianes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan iugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningn case y solo se reconoceran mediante ja
compensacion del gasto por impuesto cuando i Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se regisiran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

Ls moneda funcional del Fondo es el eurc. Consecuentemenie, iodos los saldos y fransacciones
dencminados er monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros Wilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado af mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al converiir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y crédites, por
su importe neto, en el epigrafe ‘Diferencias de Cambio”, de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la carera de nstrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuniamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracidn {véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fonde operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articules 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguelias operaciones y actividades desemperiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicicnalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiente interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo v a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en ia normativa vigente, los informes periodicos registrados en ia
Comision Nacicnal del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
ai grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adqguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

E| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 335.000,00
Superior a 5 afios 45.500,00
380.500,60

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Vaiores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 335 miles de euros correspondientas a adquisiciones termporaies de activos (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2012, el Fondo superaba el limite de concentracion de inversion en acciones 0
participaciones emitidas por una ¢nica IIC, filade en la normativa aplicable en et 20% del patrimonio, bajo
determinadas circunstancias, al tener el 37,04% y el 24,46% de su patrimonio invertido en acciones o
participaciones de Bestinver Internacional, Fondo de Inversidn y Bestinfond, Fondo de Inversion,
respectivamente. De acuerdo con la Disposicion Transitoria Cuarta del Reai Decrete 1.082/2012, de 13 de julio,
¢l Fondo dispone hasta el 1 de julio de 2013 para adaptar su cartera de inversiongs a lo sefialado en el citado
Real Decreto,

Los valores y activos que integran la cariera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankia, S.A. 0 en iramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobitiarics y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiaies de derivados, y
deben estar bajo Ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio.de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar la exposicion a fas variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez.,
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con el mismo.

La politica de gestion det riesge de crédito consiste en fa definiciéon y monitorizacion periddica de limites intemnoes
definidos en funcién de la vocacion inversora de la |1C asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcién,
enire otros aspectos, del rating minimo de inversion por activo y del rating medio estimade para la cartera de
renta fija de large plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a Ia del Fondo, las inversiones podrian gquedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
de! Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherenfe a la actividad para evitar pérdidas imprevistas derivadas de
este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reemboclsos de los participes.

ia politica de gestion del riesge de liquidez consiste en la definicion y menitorizacion periédica de limites
internos definidos en funcién de ia vocacion inversora asi comeo de las principales caracterislicas de la IIC
concermientes a su liquidez. Se definen en funcion, entre otros aspectos, de su exposicion maxima a activos de
Hiquidez reducida asi como a su cobertura medianie acfivos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de fas Instituciones da tnversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses an los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio; fa inversidén en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accionegs ¢ indices bursatiies: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
gue ia rentahilidad del Fendo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciendolas mas volatiles.

La politica de gestién del riesgo de mercade consiste en la definicién y monitorizacién peritdica de limites
internos definidos en funcion de la vocacion inversora de la 1IC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, del VaR (maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o dei
tracking error ex anie.

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

Adicionaimente, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que
afectan al Fondo y cuyo controt se realiza por la sociedad gestora.

13



LLASE &7

0L4240807

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por

5. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2012, ia composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. (cuentas en euros) 220.775,40
Bankia, S.A. (cuentas en divisa) 1.503,55
222.278,95
Los saldos positivos de las principales cuentas corientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2012 un tipo de interés anual del Euriber a un dia menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y
liquidable diariamente.
8. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por cerfificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcule del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:
Euros
31-12-2012 31-12-2011
Patrtmonw at_rlbifl(.io a participes o accionistas del Fondo 4,900,647,54 3.900.216,02
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 1.888,76 1.663,98
N° Participaciones 2.594,64 2.341,09
N Participes 126 128
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de parlicipes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferiar a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la recenstitucion permanente del
numerc minima de paricipes.
Al 31 de diciembre de 2012, existia un participe (persona fisica) con participacidn significativa superior ai 20%
del patrimonio del Fondo que ascendia al 55,65% de dicho patrimonio.
7. Otros gastos de explotacién

este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comision del 0,50% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente,
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual caiculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo duranie el ejercicio 2012, que se satisface mensualmente. Dicha comision se
satisfacia semestralmente durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2011 y hasta el 3 de junio de
2011 y mensualmente desde dicha fecha.

Ef porcentaje directa o indirectamente apficado en concepto de comision de gestion y depGsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gesticnadas por entidades pertenecientes al
Grupe Bance Financiero y de Ahorros, no supera ios limites maximos legales establecidos. Adicionaimente, e
nivel maximo de comisiones de gestidn y deposito que soporta, sobre fa parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banco Financiero y
de Ahorros, no supera fos Himites establecidos a tal efecto en su Folleto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, af 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigllancia, supervision, custodia y adminisiracian de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

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

- 3, Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
vator liquidative de las participaciones def Fondo,

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de |la informacién publica periédica del Fendo.

5. Verificar que iocs procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fendo
cumplen con la normativa aplicable.

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

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto det
Fondo asi como en la legislacién vigente.

Incluido en ei saido del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2012 se recogen los honorarios relafivos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (2 mifes de eurcs en sl ejercicio 2011).

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, e Fondo no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumutara un aplazamiento superior al plazo legal

15



0L4240809

GLASE 87

de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los sjercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de tos limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

E| Fondo fiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicics 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe ‘Deudores” del balance se recogen saldos deudores con las
Administraciones Plblicas en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 19 y 13 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuitado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesio sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de ia compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resuitados negativos {véase Nota 3-h),

El Real Dacreio-Ley 82011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente at ejercicio 2012

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccion del Fondo, surfan pasivos
adicionales de importancia,

Acontecimientos posteriores ai cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningan heche significative no dascrito en las notas
anferiores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FONVALCEM, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcién ' Euros

EUR | OBLIGACIONES|U. Fenosa Prefii.86/2049-06-30 45.500,00
EUR | REPO|Reinc de Espafial4.6|2019-07-30 335.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 350.500,00
EUR | DERECHOS|Repsol SA 2.852.85
EUR | ACCIONES|Cart.Indust REA 12.164,40
EUR } ACCIONES[Repsoi SA 94.693,63
TOTAL Cartera interior- Insirumentos de patrimonio 109,710,88
EUR | PARTICIPACIONES|Bestinfond Fl 1.198.845,94
EUR | PARTICIPACIONESIBESTINVER 209.779,36
EUR | PARTICIPACIHONES Bestinver Internacional 1.815.266,81
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva j 3.223.892,11
EUR | ACCIONESPortugal Telec. ' 101.504,18
EUR ! ACCIONES|Wolters Kluwer 54.162,50
EUR | ACCIONESBMW 385.433,05
EUR | ACCIONES{Semapa 55.477,50
EUR | ACCIONES|Dassauit Aviat, 52.087,00
EUR | ACCIONES|THALES SA 47.241,00
CHF ACCIONES|Schindler Holdg 255.236,79
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 951.144,02
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Fonvalcem, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspendiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo y evolucion
pravisible

El ejercicic 2012 ha sido excepcional para los diversos mercados financieros considerados con riesgo.

La bolsa europea se recupero de la crisis de deuda piblica correspondiente a la primera parte del afio (donde
incluso existieron dudas sobre ia permanencia de aigunos paises en el euro) al recibir Grecia ayuda adicionaf y
el compromiso de apoyo expresado por el Presidente dei Banco Central Europeo en julio. Ello contribuyd a
estabilizar la prima de riesgo de los paises periféricos, las rentabilidades de la deuda soberana se redujercn de
manera significativa en la segunda parte del afio (especialmente en ltalia y Espafa) y las subastas de deuda
pubiica de los paises periféricos mejoraron en el transcurso del afio.

En el otro Jado del Atléniico, la bolsa de Estados Unidos continud su ascenso iniciado en 2009 y en el 2012
gracias a los elevados beneficios empresariales, la politica monetaria de la Reserva Federal y la recuperacién
dei sector inmobiliario. Este animo por ef riesgo se manifestd en el crédito norfeamericano, sobre fodo en el "high
yield", que experimentd una rentabilidad de un 15%.

l.os activos de los paises emergentes, obtuvieron una elevada rentabilidad. Las diferentes bolsas y mercados de
renta fija tuvieron un comportamiento muy alcista (el indice MSCI renta variable de mercados emergentes tuvo
una rentabilidad del 18% mientras que el indice de bonos obtuve unas plusvalias del 17%) gracias a la
recuperacion economica (sobre fodo al esperar a un “hard landing” chino) y la reduccion de tipos de interés,

En resumen, el ejercicio 2012 fue muy rentable para los inversores, volatil y donde las intervenciones monetarias
y politicas tuvieron un papef crucial para evitar sucesos extremos gue la comunidad temia. Para el gjercicio
2013, se espera optimismo en los mercados. La boisa tiene una valoracion atractiva en términos absolufos, y
ofrece mayor rentabilidad que los bonos los retornos por dividendo son muy superiores & la media historica. A
nivel macroeconémico los indicadores sefialan una recuperacién econtmica global, scbre todo en los paises
emergentes. No obstante, hay ciertos factores que pueden conllevar inestabilidad en los mercados, como son el
rescate a Chipre, las elecciones en Italia y la resolucién de la politica fiscal en Estados Unidos.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonde (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesge de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo
Dado su objeto sccial, & Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroilo.
Adquisicion de acciones propias

Nc aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Bankia Fondos, S.G.11.C,,
S.A., D. Salvader Escribano Guzman, para hacer constar que tras la formulacidn de las cuentas anuales y el
informe de Gestion de FONVALCEM, Fl al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2012 por los miembros del
Consejo de Administracion en la sesidn del 21 de marzo de 2013, con vistas a su verificacion por los Auditores de
la Sociedad y posterior aprobacion por el Consejo de Administracion, han procedido a suscribir el presente
Documento, comprensivo de ia memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambiocs en el
patrimonio neto e informe de gestién, en hojas de papel timbrado cuya numeracion se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

Madrid, 21 de marzo de 2013

“Fdo.: D. Salvador Escribano Guzman NIF 7.212.741X
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Consejeros.
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F:‘;:Iro: D. Fernando Sobrini Aburto Fdo: D?. Roecio Eguiraun Montes Fdo: D. Jaime Gonzélez Lasso de la Vega
NIF 5.383.180-F NIF 15.934.519-G - NIF 7.213.292-D




ANEXO

El presente documento comprensivo de la mermoria, balance de situacién, cuenta de peérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 de Fonvalcem,
Fondo de Inversion, se compone de 23 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con ia
numeracion 0L4240790 a 0L4240812, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del
Consejo de Administracién de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. S.A. en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 21 de marzo de 2013

Fdo.: D. Salvador Escribanc Guzman

Secretario no Consejern del Conseic de Administracion



