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FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

2016 2015
Activo corriente
Deudores (nota 5) 41.783,07 94.813,57
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda 967.830,50 492.896,50
Instrumentos de patrimonio 168.595,69 837.463,01
1.136.426,19 1.330.359,51
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 8.450.176,44 8.369.520,78
8.450.176,44 8.369.520,78
Intereses de la cartera de inversion (21,15) (0,38)
Total cartera de inversiones financieras 9.586.581,48 9.699.879,91
Tesoreria (nota 7) 82.711,51 86.919,93
Total activo corriente 9.711.076,06 9.881.613,41
Total activo 9.711.076,06 9.881.613,41
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes (2.819.569,96) (1.367.105,12)
Reservas 173.954,81 173.954,81
Resultados de ejercicios anteriores 11.133.352,45 11.133.352,45
Resultado del ejercicio 1.202.930,56 (66.847,17)
9.690.667,86 9.873.354,97
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 20.408,20 8.258,44
9.711.076,06 9.881.613,41

Total patrimonio y pasivo

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.




FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresadas en euros con dos decimales)

2016 2015
Comisiones retrocedidas a la 1IC (nota 5) - 2.254,12
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion (nota 9) (50.927,37) (57.358,01)
Comision depositario (nota 9) (9.011,04) (14.544,11)
Otros (5.914,58) (4.690,17)
(65.852,99) (76.592,29)
Resultado de explotacién (65.852,99) (74.338,17)
Ingresos financieros 194.560,82 163.611,31
Gastos financieros (1.912,12) (499,42)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (35.697,60) (14.720,69)
Por operaciones de la cartera exterior 1.638.181,95 252.964,15
1.602.484,35 238.243,46
Diferencias de cambio - (19.086,07)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior (138.757,95) (75.674,40)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (376.115,96) (59.735,58)
Resultados por operaciones con derivados - (239.368,30)
(514.873,91) (374.778,28)
Resultado financiero 1.280.259,14 7.491,00
Resultado antes de impuestos 1.214.406,15 (66.847,17)
Impuesto sobre beneficios (nota 10) (11.475,59) -
1.202.930,56 (66.847,17)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.




FONVALCEM,

FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2016

1.202.930,56

1.202.930,56

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Saldo al 31 de diciembre de 2015

Ajustes por cambios de criterio 2015 y anteriores
Ajustes por errores 2015 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2016

Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos

Distribucion de la pérdida del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2016

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016

Resultados de Resultado
Participes Reservas ejercicios anteriores del ejercicio Total
(1.367.105,12) 173.954,81 11.133.352,45 (66.847,17) 9.873.354,97
(1.367.105,12) 173.954,81 11.133.352,45 (66.847,17) 9.873.354,97
- - - 1.202.930,56 1.202.930,56
355.436,29 - - - 355.436,29
(1.741.053,96) - - - (1.741.053,96)
(66.847,17) - - 66.847,17 -
(2.819.569,96) 173.954,81 11.133.352,45 1.202.930,56 9.690.667,86




FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

2015
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (66.847,17)
Total de ingresos y gastos reconocidos (66.847,17)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015

Resultados de Resultado
Participes Reservas ejercicios anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2014 (2.699.301,67) 173.954,81 11.133.352,45 57.994,07 8.665.999,66
Ajustes por cambios de criterio 2014y anteriores - - - - -
Ajustes por errores 2014 y anteriores - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2015 (2.699.301,67) 173.954,81 11.133.352,45 57.994,07 8.665.999,66
Total ingresos y gastos reconocidos - - - (66.847,17) (66.847,17)
Operaciones con participes
Suscripciones 2.169.263,34 - - - 2.169.263,34
Reembolsos (895.060,86) - - - (895.060,86)
Distribucion del beneficio del ejercicio 57.994,07 (57.994,07) -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 (1.367.105,12) 173.954,81 11.133.352,45 (66.847,17) 9.873.354,97

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016



FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Fonvalcem, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se constituy6 en Esparfia el 4 de abril

E

de 1991, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Fonvalcem, Fondo
de Inversion Mobiliaria, habiéndose modificado dicha denominacion por la actual, de
acuerdo con lo establecido en la Disposicion Adicional Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cuales, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizaciéon de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre gque concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.
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FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el nimero 243 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a
la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Andbank Wealth Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Andbank. Los valores se encuentran depositados en Banco Inversis, S.A., siendo
dicha entidad la depositaria del Fondo.

(2) Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Fondo FER, Fondo de
Inversion han formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 30 de junio de 2016.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.
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FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015,
aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 30 de junio de 2016
ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

e Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento efectivo del cobro.

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

e El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion, que equivaldré al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia 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 espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- 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 reversidn se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, 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 excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.
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En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
altima liquidacién y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

E

importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracidn inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracién posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd 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 existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociaciéon. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serén los
precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccibn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Gltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de wvaloracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estdn 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.
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(3) Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de13
de julio.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de 1IC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable
se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de
la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva:
siempre que se calcule 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 IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las 11C se
encuentren 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.

(7) 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. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos 0 modelos de valoracion adecuados y reconocidos
que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion 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.
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Débitos y 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 transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su 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 espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha

de valoracion, o en su defecto, del altimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el

activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se

entiende, en general, el dia de contratacion para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se

entiende como dia de ejecucion el de confirmaciéon de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el

momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversidn colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracién inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, seglin
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

(g) Adaquisicidn y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualquiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

(h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.
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(i) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

¢ Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas 0 negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias
de cambio”.

(j) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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() Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 vy los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. 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 aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora 0 en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 41.007,41 94.742,89
Otros deudores 775,66 70,68

41.783,07 94.813,57

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016y 2015.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Durante el ejercicio 2015 el Fondo ha registrado en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la
I1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias por importe de 2.254,12 euros, respectivamente,
correspondientes a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo
Andbank, en las que ha invertido el Fondo.

A 31 de diciembre de 2016, no existe saldo deudor pendiente de cobro por este concepto.



12

FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2016

Euros
2017
Valores representativos de deuda 967.830,50
e A 31 de diciembre de 2015
Euros
2016
Valores representativos de deuda 492.896,50

(b) Importes denominados en moneda extranjera

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre
de 2016 y 2015.

El importe de las posiciones de valores al 31 de diciembre de 2016 con Partes Vinculadas,
asciende a 967.830,50 euros (492.896,50 euros al 31 de diciembre de 2015).

Durante el ejercicio 2016 el Fondo realizd6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe de 7.331.204,50 y 6.856.270,50 euros, respectivamente,
(136.068.867,00 y 135.575.970,50 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2015).

Durante los ejercicio 2015 y 2016, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, 0 en cuya
emisién alguna de dichas personas actle como colocador, asegurador, director o asesor.
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Durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, no se han producido adquisiciones ni ventas de valores o
instrumentos financieros, cuya contrapartida haya sido una entidad del Grupo de la

Sociedad Gestora o del Depositario, u otra cartera gestionada por la misma Sociedad
Gestora 0 por una empresa del Grupo.

Tesoreria
El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015

Cuentas en depositario 82.711,51 86.919,93

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2016 se han devengado gastos financieros con el Depositario por importe
de 1.642,12 euros (18,38 euros durante el ejercicio 2015). Durante los ejercicios 2016 y
2015 no se han devengado ingresos financieros con el Depositario.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.



14

FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(8) Fondos Propios

La composiciéon y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2016 y 2015 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2016 y 2015 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2015 3.731,84 (2.699.301,67)
Traspaso del resultado del ejercicio - 57.994,07
Suscripciones clase A 630,30 1.505.922,56
Suscripciones clase B 274,88 663.340,78
Reembolsos clase A (221,77) (524.522,70)
Reembolsos clase B (156,03) (370.538,16)
Al 31 de diciembre de 2015 4.259,22 (1.367.105,12)
Traspaso del resultado del ejercicio - (66.847,17)
Suscripciones clase A 28,65 64.822,95
Suscripciones clase B 118,99 290.613,34
Reembolsos clase A (402,05) (943.256,26)
Reembolsos clase B (356,55) (797.797,70)
Al 31 de diciembre de 2016 3.64826  (2.819.569,96)

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El numero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcidon del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el célculo del valor liquidativo de la participacion se

calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Clase A Clase B Clase A Clase B
Patrimonio del Fondo 8.379.062,38 1.311.605,48 8.179.985,42 1.693.369,55
Numero de participaciones 3.145,09 503,17 3.518,50 740,72
Valor liquidativo 2.664,17 2.606,69 2.324,85 2.286,10
NUmero de participes 99 59 105 46

Al 31 de diciembre de 2016, 1 persona fisica tiene en propiedad el 22,79% del patrimonio del
Fondo. Al 31 de diciembre de 2015, ninguna participacion superaba el 20% del patrimonio

del Fondo.

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (notal0) 11.475,59 -
Otros acreedores
Comisiones 5.130,37 6.113,62
Otros 3.802,24 2.144,82
20.408,20 8.258,44

Los vencimientos de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 son inferiores al

afio.
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 4.493,05 50.927,37 4.867,44 57.358,01
Custodia 637,32 9.011,04 1.246,18 14.544,11
5.130,37 59.938,41 6.113,62 71.902,12

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a

Andbank Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.AU.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, por este servicio el Fondo paga una comision de gestién
del 0,50% anual sobre el valor patrimonial del Fondo correspondiente a las participaciones
de la Clase A, y del 1,00% anual, sobre el valor patrimonial del Fondo correspondientes a
las participaciones de la Clase B, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito 0,08% anual pagadera
a Banco Inversis, S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos acreedores al de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Situacion Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.
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A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2016 y
2015 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2016 2015
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 1.214.406,15 (66.847,17)
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (66.847,17) -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 1.147.558,98 (66.847,17)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 11.475,59 -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (41.007,41) (94.742,89)
Impuesto sobre Sociedades a pagar/recuperar (29.531,82) (94.742,89)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicidn transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades el Fondo
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacién, con las
rentas positivas del ejercicio 2016 y siguientes con el limite del 60% de la base imponible.
No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millon de euros.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016 el Fondo tiene abiertos a inspeccidn por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2013.
Los Administradores del Fondo no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan
pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades y el Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de
agosto, si en virtud de las normas aplicables para la determinacién de la base imponible
ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado en ejercicios inmediatos y
sucesivos a aquél en que se origin6 la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcién
que se estime conveniente. Al 31 de diciembre de 2016 el Fondo recoge la compensacion
efectuada de bases imponibles negativas en la provision del calculo del gasto por impuesto
en otras cuentas de orden.
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(11) Politica y Gestion de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad gestora del Fondo esta
dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las
variaciones en las tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

* Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas par una Unica I1C, de las mencionadas
en el articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversion se base en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién
total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en
valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o
por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una
agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda
publicacion de promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir
hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una
misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando
se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados
de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en
las que se supere el limite del 5% no podréa superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran
un Unico emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con carécter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con
ciertas limitaciones.

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

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos
en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y
volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran
un Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad gestora. Asimismo, no podra tener
invertido més del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

— Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no cumplan las requisitos establecidos en el articulo
48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con
la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulo 82.

— Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

— Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi coma las entidades
extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minima de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los
débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a las que se expone el Fondo

que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico para la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria 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.

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 contratacidon, 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.
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Riesgo de mercado

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

e Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de 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.

e 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.

e Riesgo de precio de acciones o indices burséatiles: la inversion 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 inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politica
gue 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.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 han ascendido a
2 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion. Otros auditores
facturaron en el ejercicio 2.015 por servicios de auditor 2 miles de euros.

Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2016 y 2015, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2016 y 2015 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.
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FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2016
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Plusvalias
Valoracién inicial Valor razonable Intereses acumuladas
967.830,50 967.830,50 (21,15) -
204.293,29 168.595,69 - (35.697,60)
6.672.263,57 8.450.176,44 - 1.777.912,87
7.844.387,36 9.586.602,63 (21,15) 1.742.215,27

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016 junto con la que debe ser leido.
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FONVALCEM,
FONDO DE INVERSION
Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2015
(Expresado en euros con dos decimales)
Minusvalias/
Plusvalias
Valoracién inicial Valor razonable Intereses acumuladas
492.896,50 492.896,50 (0,38) -
852.183,70 837.463,01 - (14.720,69)
8.119.530,88 8.369.520,78 - 249.989,90
9.464.611,08 9.699.880,29 (0,38) 235.269,21

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016 junto con la que debe ser leido.
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Consideraciones econdmicas y entorno de mercado

Cerramos un afio marcado por la inestabilidad politica a los dos lados del Atlantico, en el que los
paises emergentes se mantuvieron en segunda linea. La economia mundial se expandié un 2,2% en
2016, lo que supone la menor tasa de crecimiento anual desde la crisis de 2009. Los bajos precios de
materias primas han limitado el crecimiento de las economias exportadoras de materias primas desde
mediados de 2014, mientras que los conflictos y las tensiones geopoliticas contindan afectando las
perspectivas de los paises desarrollados. La desaceleracion del crecimiento de la inversién se ha
ralentizado de forma notoria tanto en economias desarrollas como en desarrollo, y este es el
principal componente que explica la desaceleracion del crecimiento de la productividad actual.

La primera parte del afio estuvo més centrada en el continente europeo, con dos protagonistas
destacados: crudo y Brexit. El petroleo fue uno de los activos especialmente castigados en el
comienzo del afio por la aversion al riesgo de los inversores, y que condujo a la caida extrema del
precio de la materia prima con un importante impacto negativo sobre el mercado corporativo,
afectando tanto a compafiias energéticas como financieras.

Cuando parecia que la economia habia recobrado cierta estabilidad, a finales del mes de junio
tuvimos la sorpresa negativa del voto favorable a la salida de Reino Unido de la UE, abriendo un
periodo de incertidumbre que llevo a los mercados a sufrir importantes caidas, particularmente para
Europa.

La segunda mitad del afio tampoco cambid la ténica y presenciamos la sorpresa en las elecciones
americanas con la victoria de Donald Trump, asi como el comportamiento asociado de los mercados
a este hecho, entendiendo que es pro-crecimiento (via expansion fiscal) e inflacionista.

Para finalizar el afio, se produjo el fracaso de la reforma constitucional de Renzi, que continué con
su posterior dimision y la aprobacién del rescate bancario italiano por valor de 20.000M de euros.

Por su parte, los bancos centrales también tuvieron un claro protagonismo con sus decisiones sobre
la politica monetaria durante este 2016. En la segunda mitad del afio, el Banco de Inglaterra rebajo el
tipo de interés hasta minimos histdricos del 0,25%, a la vez que renovaba su programa de expansion
cuantitativa (QE). En diciembre se produjo finalmente la esperada y aplazada subida de tipos de la
FED en 25 puntos basicos, un hecho ampliamente descontado por el mercado, basandose tanto en la
fortaleza del empleo como en la evolucion de los precios. La FED, ademas, modifico sus previsiones
de subidas de tipos de 2 a 3 subidas para el proximo afio. Por su parte, el BCE concentrd sus
medidas en su programa de compras de deuda corporativa; se ampli6 hasta 80.000 millones de euros
las compras mensuales desde abril de 2016 hasta marzo de 2017, y prolongé el plazo de las mismas
hasta diciembre de 2017, reduciendo el importe a 60.000 millones de euros al mes. También amplié
universo de activos seleccionables para incluir bonos corporativos por valor de 5.000 — 10.000
millones de euros mensuales. El programa de QE del BCE sigue sin ofrecer los estimulos a los
mercados y a la economia global que se esperaban. El Banco de Japédn decidié fijar su objetivo de
politica monetaria en los tipos a largo plazo junto al compromiso sobre los precios e incrementé las
compras de ETFs.



En cuanto a los datos macroecondmicos, en los comienzos del afio las sorpresas macro en buena
parte del mundo decepcionaron, pero a medida que avanzaba el afio, mostraron un mayor optimismo.
Las referencias de precios presentaron una tendencia comin: inflacion general al alza, subyacentes
estables, con fuerte base del componente energético. La macro americana siguié apuntalando las
perspectivas de crecimiento: pedidos de bienes duraderos e ISM no manufacturero sorprendiendo al
alza; empleo, encuestas y exportaciones siguieron mejorando posiciones. Los costes laborales se
incrementaron, continuando con presiones inflacionistas en EEUU de cara al proximo afio. Mejora
de las perspectivas econdmicas también en Europa, con positivas ventas minoristas de la zona euro,
PMIs preliminares sélidos, particularmente los manufactureros con subidas generalizadas, pedidos
de fabrica y encuestas de servicios que siguieron mostrando un fondo de mercado positivo por el
lado macro. En cuanto a los emergentes, los datos econémicos de China mostraron estabilizacion de
su economia, mientras que en la India las referencias econémicas no resultaron tan tranquilizadoras
(PMI manufacturero y produccion industrial).

Se produjo un cambio de tercio en la renta fija, si en el primer semestre del afio se coron6 como uno
de los mejores activos, en la segunda parte del afio la renta fija gubernamental se vio damnificada,
especialmente en EEUU y en los largos plazos, ante la subida de tipos de interés de EEUU vy el
incremento de las expectativas de que se produzcan mas durante 2017. En el global del afio,
encontramos divergencias en el comportamiento de la curva de tipos segln la zona geogréfica,
presenciamos el apuntamiento de la curva en EEUU, que provinieron principalmente de las ventas
de los largos plazos, mantenimiento de la pendiente en Europa al repartirse del mismo modo las
compras tanto en los cortos como en los largos plazos, y aplanamiento de la pendiente de la curva en
los periféricos, con mayor contribucion por parte de las compras en los largos plazos. El crédito
corporativo se vio beneficiado por la recuperacion del petrdleo, las energéticas y el sector bancario.
Avances en todas las categorias, tanto en Europa como EEUU, especialmente en High Yield, donde
los diferenciales se redujeron de manera mas notoria. Mientras tanto, la renta variable compenso su
mal comienzo de afio con un comportamiento extraordinario a cierre de afio para las principales
bolsas mundiales, con alzas mas destacadas en Europa y batiendo nuevos maximos histéricos en
EEUU. Esto permitié a todos los principales indices culminar el afio con rendimientos positivos, a
excepcion del lbex35, que a pesar de su sprint alcista del 15% en el tramo final del afio, fue
insuficiente para cerrar en nimeros verdes. Durante la totalidad del afio, los mercados emergentes
superaron los mercados desarrollados con el Bovespa y el MICEX ruso a la cabeza, ampliando adn
mas si cabe la diferencia si tenemos en cuenta las divisas. En cuanto a los desarrollados, los
mercados que mayores revalorizaciones consiguieron a lo largo del afio fueron el FTSE100, a causa
de la depreciacion de la libra y el norteamericano, con el Dow Jones siendo el mas destacado. China
acuso la apreciacion del dolar y tuvieron lugar las primeras tensiones entre la Administracion Trump
y las autoridades chinas. De igual modo, América Latina e India resultaron excesivamente
penalizadas por el “efecto Trump”. En cuanto a los sectores europeos, los que experimentaron
mayores revalorizaciones fueron el de recursos basicos y el de petroleo, mientras que la gran
remontada de final de afio del sector financiero le permitié no constar como uno de los peores del
afio, titulo que se adjudico el sector de telecomunicaciones.

Mencion especial merece el mercado de materias primas, con el petréleo protagonizando un
auténtico rally durante el afio en el que se anotd una apreciacion del 55%. Se cerro el primer acuerdo
de la OPEP desde el afio 2008 para recortar la produccion de crudo, lo que repercutid positivamente
en las companias energéticas. El oro también estuvo inmerso en una gran volatilidad, aumentando su
valor con los distintos eventos y decisiones politicas ya comentadas, pero en la recta final del afio y
ante las expectativas de una mayor inflacién y subidas de tipos, sufrié fuertes correcciones hasta
situar su alza anual en torno al 9%.



Las divisas fueron otro de los activos que mayores vaivenes sufrieron a lo largo del afio. EI dolar
mostro fortaleza durante el afio favorecido por la presidencia de Trump, la inestabilidad europea y la
subida de tipos en EEUU, consiguiendo apreciarse mas de un 3% frente al euro. Las divisas mas
castigadas fueron la libra y el peso mejicano. La primera perdié un 16% de su valor respecto al euro
al cotizar los efectos econémicos del Brexit, mientras que la segunda sufrié una fuerte correccién
tras la eleccion de Trump en las urnas, que quizas parezca excesiva.

Las perspectivas para el desarrollo macroeconémico global son de una ligera aceleracion del
crecimiento mundial, cuantificado en un 2,7% en 2017 y un 2,9% en 2018, basado en el comienzo de
un ciclo de estabilizacion en EEUU y las politicas macroeconémicas de Japén. Se espera que los
paises en desarrollo puedan volver a expandirse, tras dos afios de contraccion, gracias a la
presumible estabilizacion de los precios de las materias primas y a la relajacion de las presiones
inflacionarias fruto de una menor volatilidad en las divisas. No obstante, estas perspectivas pueden
variar debido a las significativas incertidumbres abiertas en terreno politico y riesgos a la baja, como
el impacto de las tasas de interés negativas en Japon y Europa, que junto al creciente aumento de la
tasa de morosidad puede conducir a un deterioro de los balances bancarios que endureceria las
condiciones de financiacion y desestabilizaria los bancos de baja capitalizacion provocando la
necesidad de mas fusiones en el sector. Ademas, importantes incertidumbres en el entorno politico,
aun por ver los cambios que impondra la nueva Administracion Trump en materia de inmigracion,
fiscal, comercio y cambio climatico, y las implicaciones del Brexit con asuntos por resolver como el
libre movimiento de bienes y trabajadores en Europa y la alternativa al acceso al mercado Unico.
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