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Informe de auditoria independiente de cuentas anuales

A los Participes y Sociedad Gestora de METAVALOR, Fl:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de METAVALOR, Fl, (el Fondo) que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de METAVALOR, Fl, de conformidad con el marco normativo
de informacion financiera aplicable al Fondo en Espana, que se identifica en la nota 2 de
la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafa. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacion por parte de la Sociedad Gestora del Fondo de las cuentas anuales, con el fin
de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno del Fondo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
por la direccién de la Sociedad Gestora, asi como la evaluacion de la presentacion de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto.

BB Auditares 5.L. inscrita en ol Registra Oficial de Auditores de Cuentas n® 1,273 es una sociodad limitada espafivla, es miembro de BDD International
Limited, una compafia limitada por parantia del Reino Unido y forma parte de la red internacional B0O de empresas independientos asociadas.

Registro Mercantil de Madrid, Tomo 14,413 Seccion 82 Folio 201, Hoja n® M-238188 (Inscripcion 1) CIF: B-82387572
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de METAVALOR, FI
a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados 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.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo,
la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

BDO Auditores, S.L. 'l'l\ﬁlf.fn
Auditores
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Wiembro ejerciente:
BDO AUDITORES, s.L.

04115009720

2015
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SELLD CORP ORATIVO:

Carlos Sotillos Brihuega
Socio - Auditor de Cuentas

17 de abril de 2015

BDO Auditores 5.L., una sociedad limitada espafiola, s miembro de BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma
parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BRO y para todas sus firmas miembro.
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Cuentas dnwales de METAVALOR, FI Ejercicio 2014

{Expresadas en Luros)

CUENTADE PERDIDAS ¥-.GANANCIA

Comisiones de descuento por suseripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la TEC (Nota 4)
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacidn (Nota 7)
Comision de gestidn
Comizion depositario
Tngreso/gasto por COMpPEnsacion compartimeanto
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajemacioncs de inmoyilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos tinancieros

Gastos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financicros
Por aperaciones de la cartera interier
Por operaciones de la carlera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Detenioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultades por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIEROQ
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (Nota B)

RESULTADO DEL EJERCICTO

(313.519,46)
(296.722,38)
(12.379,26)

(4.417,82)

(313.519,46)

271.278,35
(18,14)
941.321,18
873.565,19
67.755,99

851.634,61
T80.065,16
71.539.45

2.064.216,20

1.750.696,74

1.750.696,74

(215.801,60)
(203.133,59)
(9.353,64)

(3.31437)

(215.801,60)

198.910,57
84,91)
999,589,64
914.111,32
80.478,32

2.303.842.26

2.098.150,68
205,691,58

3.502.257,56

3.280.455,96

3.286.455,96

Las Cuentas Anuales del Fondo, que forman una sola unidad, comprenden estas Cuentas de Pérdidas y Ganancias, los Balances, el Estadu de Cambios
en el Patrimonio Nelo adjuntos y fa Memoria dnual adfunta que consta de 9 Notas.
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METAVALOR, F1

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2014

NOTA 1. ACTIVIDAD DEL FONDO

METAVALOR, FI, (Fondo de Inversién), en adelante el Fondo, se constituyé en Madrid el 4 de
abril de 1988, comeo Fondo de Inversién. Fl domicilio social de su Sociedad Gestora se encuentra
ubicado en Madrid, Francisco de Rojas, niimero 7.

El régimen juridico especifico de los fondos de inversion estd regulado por el Texto Refundido de la
Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, reformado por ia Ley 12/2010 de 30 de junio, por
el Real Decreto 749/2010 de 7 de junic por €l que se modifica el Reglamente de la Ley 35/2003 y por
el Texto Refundido de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversion Colectiva, ¥
por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva y considerando las (ltimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Adicionalmente, se encuentra regulada por las disposiciones
adicionales y la normativa emitida por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

El Fondo tiene por obieto social la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Ioileto que se encuentra registrado v a
disposicidn del pdblico en el Registro Administrativo correspondiente de la Comisién Nacional det
Mercado de Valores con €l nliimero 104,

La gestién y administracidn del Fonde es realizada por Metagestién, S.G.L1LC., S.A.
Los valores mobiliarios estin bajo la custodia de la entidad depositaria Banco Inversis, S.A.

METAVAIOR, FI es un fondo de acummulacidn, no distribuyendo por lo tanto dividendos, sino que
sus resultados son reinvertidos,
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo y se
presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién contenidos en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones posteriores de forma que muestran
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera al 31 de diciembre de 2014, de los resultados
de sus operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas por los Administradores de su scciedad gestora y
se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de la mencionada Sociedad Gestora (vease

Nota 1), esperando que sean aprobadas sin ninguna modificacion.

b)  Principios 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 ningiin principio contable o norma de valoracién de caricter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio nefo son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo para la elaboracion de as cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se
refieren, en su caso, a la evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor
razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado
sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los
proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la participacién fluettie tanto al alza como a la baja.
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¢)  Comparacion de la informacién

La informacion contenida en esta memoria relativa al gjercicio 2013 se presenta inica y exclusivamente,
a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014.

d)  Agrupacion 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 comprensién, si bien, en la medida en
gue sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la
memoria,

e) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios
aplicados al 31 de diciembre de 2013.

) Correccién de Errores

En 1a elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

g)  Cucntas Anuales Consolidadas

El Fondo no esta obligado, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a
formular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades ni
formar parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en dicho articulo.

h) Impacto Medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por este motive, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacidn de cuestiones medioambientales,
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al gjercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracidn 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 por el Fondo.
Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo
mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, al Fondo.

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 valoracidn 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, que devengan una remuneracidn consistente en un
interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en
titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sca el sujeto emisor.

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

Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en
otras Instituciones de Inversion Colectiva.

Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria™.

Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, cobros o pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en
productos estructurados.
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- Intereses en ia cartera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los infereses
activos de la cartera de inversiones financieras.

- Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el wvalor en libros de las inversiones v periodificaciones
acumuladas cuyo reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las
cuales hayan transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

3. Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los
mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y ¢l total de
derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los
antericres ostente el Fondo frente a terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deteriore de las
“Partidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocern, en su caso, Come 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.

1i. Clasificacién de los pasivos financieros

TLos pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los signientes epigrafes
del balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones asi como las
variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién come
“Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados
a efectos de su valoracién como pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas. Se clasifican a efectos de
valoracion como “Débitos y partidas a pagar™.




Cuentas Anuales de METAVALOR, FI— Fjercicio 2014 9

b)  Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Reconogimiento v valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable”
{que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn
explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por
aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del
balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo
siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o €l
cambio medio ponderado si no existiera precic oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ¢l caso de que 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 cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las
mievas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos
actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn
técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informaci6n, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento
actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza,
modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacién 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).




Cuentas Anuales de METAVALOR, FI — Ejercicio 2014 18

ii.

Valores no admitides ain a cotizacién: 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 no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de inferés de mercado vigentes en cada momento
de la deuda publica, incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la
adquisicién de los valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que 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 subsistan en el momento de la valoracion.

Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones 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 mercado vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como
las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad,

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor razonable es el
valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el tiltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado organizado
o sistema multilateral de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en HC de inversién libre, HC de IIC de
inversién libre e IIC extranjeras similares, seghin ¢l articulo 48.1j) del RD 83/2015, se utilizan,
en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si estin negociados en mercados organizados; 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 o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran
mediante la aplicacion de métodos o modetos de valoracién adecuados y reconocidos.

Reconocimiento v valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *“Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente, por su *“valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion,
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose 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 los flujos de efectivo no
es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afio se
valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™, se valoran por su ‘““valor razonable” {que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la iransaccidn) incluyendo los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccidén 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.g.1i),

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibides en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atender4, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del
préstamo o restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

<) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en
que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos v beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra
por su valor razonable en la fecha de la recompra —, el active financiero transferido se dara de
baja del balance. La diferencia enire la contraprestacién recibida neta de los costes de
transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo
asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinaré asi la ganancia o pérdida surgida
ai dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de
su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos v beneticios asociados al activo financiero transferido
— caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el
precio de venta mds un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario
tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos —, el
activo financiero transferido no se dara de baja del balance y continuard valorandose con los
mismos criterios utilizades antes de la transferencia. Por e! contrario, se reconocera
contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe ignal al de la contraprestacion
recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acucrdo 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 dardn de baja. El valor de los activos
prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos
en garantia por la TIC” o “Valores aportados como garantia por 1a IIC” en cuentas de orden del
balance.
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3.

Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieres solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de
baja del balance cuando se han exiinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero los
adquiere,

d)

ii.

Contabilizaciéon de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados ¢ instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia
de contratacion, mientras que las operacicnes de valores representativos de deuda y operaciones
del mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién, Las compras se adeudan en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo
del balance, segin su naturaleza y ¢l resultado de las operaciones de venta se regisira en el
epigrafe “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucidn el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el miimero de
participaciones o acciones a asignar, La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen
éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucidn se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance.

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 posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no, 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
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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i,

iv.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn, se
registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga
referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor

razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Coniratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del
contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos
por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de orden, segiin su naturaleza y por ¢l
importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su
valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o
pasivo) del balance, en ia fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operaciones en los mismos. El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra,
en su caso, en el epigrafe “Valores aportados como garantia per 1a IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la
liquidacién de la operaci6n, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en €l valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en
el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segin su saldo,
del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™ dc la
cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es gjercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias,
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V. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable
de éstos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de
orden, En caso de venta de los valores aportados en garantfa, se reconoce un pasivo financiero
por ¢l valor razonable de su obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en
garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria™ del balance.

€) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por
anticipado que se devengarin en el siguiente gjercicio y a los gastos e ingresos devengados sobre los
cuales no se han recibido las correspondientes facturas, No incluye los intereses devengados de
cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de
inversion” del balance.

1) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido
su patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes™ del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos
se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos (en caso de beneficios), se imputara al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del pasivo del
balance. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios
anteriores” se recogen los resultados (positivos o negativos) que se encontraban pendientes de
aplicacidn a 31 de diciembre de 2008 y que se habian generado en gjercicios anteriores.

g)  Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utilizados, en su caso, por cf Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

1. Ingresos por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién
se reconocen, e€n su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion
del método del tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a
inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro.
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ii.

iii.

iv.

h)

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 Inversién” del
activo del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras 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.

Comisiones v conceptos asimilados

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

Ias comisiones de gestion y de depdsito, asf como ofros gastos de gestion necesarios para que el
Fondo realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de

explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, producido en ¢l ejercicio, se registra en los epigrafes
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros”, segn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b.1y 3.b.ii).

Ingresos v gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre Beneficios

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

Bl impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras
ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas
fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias
temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales.
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Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s¢lo se reconoceran
mediante la compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las
pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en €l momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de
valoracién.

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominadoes en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera
a la moneda funcional se registran, en ¢l caso de partidas monetarias que son fesoreria, débitos y
créditos, por su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y
ganancias; para €l resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la
cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de ta valoracién (véase Nota 3.g.iti).

i) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo
67 de la Ley 35/2003 y 145 del Real Decreto 83/2015. Para ello, la sociedad gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la ejecucién
de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por las sociedades
gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, 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.
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Seglin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacidén, comisiones retrocedidas
con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo
de la sociedad gestora del Fondo, ¢l importe de los depositos 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.

NOTA 4. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es, en euros,

como sigue:

201,

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Adquisicidn temporal de activos
Instrumentos de patrimonie
Acciones admitidas cotizaciéon
Instituciones de invetsion colectiva
Acciones y participaciones Directiva

Cartera exterior

Instrumentos de patrimonio
Acciones admitidas cotizacion

Tntereses de la cartera de inversion

Inversiones dudesas, morosas o cn litigie

Total

16.072.216,50

15,440,139,06
15.440.139,06
632.077 44
632.077,44

1.581.464,70

1.581.464,70
1.581.464,70

0.01

17.653.681,21

11.348.095,07
1.300.000,00
1.300.600,00
9.455.763,99
9.455.763,99
592.331,08
592,331,08

965.189,22
965.189,22
965.189,22

12,313.293,20

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 el desglose por plazos

representativos de deuda, expresado en euros, s el siguiente:

de vencimiento de los wvalores

Inferiora 1 afio --

Total --

1.300.000.00

1.300.000.,00
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La composicion al 31 de diciembre de 2014 del saldo de la cartera de inversiones financieras del
Fondo atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion
ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Instrumentos de patrimonio 17.021.603,76 -- 17.021,603,76
Instituciones de inversién colectiva 632.077.44 - 632.077.44
Total 17.653.681,20 -- 17.653.681,20

La composicién al 31 de diciembre de 2013 del saldo de la cartera de inversiones financieras del
Fondo atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversidn
ni las inversiones morosas, dudosas o en litigio, es la siguiente:

Valores representativos de deuda 1.300.000,00 -- 1.300.000,00
Instrumentos de patrimenio 10.420.953,21 -- 10.420.953,21
Instituciones de inversion colectiva 592.331.08 - 592.331,08
Total 12.313.284,29 - 12.313.284,29

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha registrado ninguna retrocesién de comision en el
epigrafe “Comisiones retrocedidas a la TIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Banco Inversis, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y &). Los
valores mobiliarios y demds activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ¢l Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ¢jercicio de esta funcion.
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Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros de la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al establecimiento
de mecanismos necesarios para controlar la exposicién del Fondo al riesge de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o
indices bursdtiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
exposicién y que son controlados por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién se indican los
principales coeficientes normativos a los que estd sujeto el Fondo:

. Limites a la inversion en ofras Instifuciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica YIC no podra superar €l 45%
del patrimonio salvo en las IIC subordinadas.

. Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en los activos € instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la
inversién en los emisores en los que supere €l 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 calificacién 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 publicacién de promocion del Fondo deberd hacerse constar de
forma bien visible esta circunstancia, v se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene
intencion de invertir o se tiene invertido méds del 35% del patrimonio. Quedaré ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en
el caso de situacion concursal del emisor. Ei 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 por considerar un inico emisor.
. Limite general a la inversidén en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ¢l patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entenderd cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podrén superar el 10% del
patrimonio del Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos ¢ instrumenios
financieros y depésitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de

patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un
Gnico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no 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.

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

. Acciones y participaciones de TIC de carcter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limnitaciones

. Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de TIC de IIC de inversion libre
espafiolas

. Acciones v participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005

. Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones

Coefticiente de liquidez:

Fl Fondo deber4 mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo.




Cuentas Anuales de METAVALOR, FI - Ejercicio 2014 21

. Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podri endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo ne superior a un
mes, 0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
CNMV. No se tendrin en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

T.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en
todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora del Fondo.

Riesgo de crédito

Fl riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria reducido con
los limites a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de lignidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion
Colectiva con liguidez 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.

Riesgo de mercado

Fl 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 mds significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o {ndices bursatiles: La inversién en instrumentos de patrimonio
conlleva que 1a rentabilidad del Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los
que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de
indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ¢l Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segiin lo establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la

siguiente:

Cuentas en depositario:
Banco Inversis, S.A. (euros)

Totat

2.260,306,07
2.260.306,07

2.260.306,07

111.259,7¢
111.259,70

111,255,709

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han sido remuneradas a tipos de interés de mercado en

funcién de su saldo.

NOTA 6. PATRIMONIO _ATRIBUIDO A _PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS

REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Los movimientos que se han producido en el saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” durante los

gjercicios 2014 v 2013, se resumen a continuacion:

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Resultado del ejercicio 2012

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Resultado del ejercicie 2013

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Mas - Participaciones suscritas y desembolsadas
Menos - Participaciones reembolsadas

M s - Participaciones suscritas y desembolsadas
Menos - Participaciones reembolsadas

(72.626.092,71)

3.174.603,84
(3.752.939,69)

(393.003,12)

(73.597.431,68)
13.690.416,93

(7.916.493,24)
3,.286.455.96

(64.537.052,03)

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
iguales caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a
sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el céleulo del valer de cada participacién se ha efectuado de la
siguiente manera:

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 20.035.420,70 12.510.800,27
Valor liguidative de la participacion 423,16 372,54
N° participaciones 47.347,11 33.341 .31
N° participes 1.313 1.028

Al 31 de diciembre de 2014, asi como al 31 de diciembre de 2013, no existe ningin participe, persona
fisica ni juridica, que posea un porcentaje de participacién significativa del patrimonio del Fondo.

NOTA 7. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segiin se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a
Metagestién, S.G.LLC., S.A.. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada
momento, el Fondo devenga como gasto una comisién calculada sobre el patrimonioc diario del Fondo
que se satisface mensualmente.

Banco Inversis, S.A., entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1), ha percibido por este servicio, y
conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance,

La Orden EHA 596/2008 de 5 de marzo, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva, tiene por objefo la concrecién y desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién 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 inversion
establecidos en la normativa vigente.

3.  Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora del Fondo
para el célculo del valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la
exactiiud, calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacidon establecidos por la Sociedad Gestora del
Fondo cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio
del Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo case la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcién,
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7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el
folleto del Fondo asi como en ia legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias al 31 de diciembre de 2014, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de
cuentas anuales del ¥ondo, por un importe de 3.360,00 euros (3.232,00 euros al 31 de diciembre de
2013).

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, el Fondo no tenia ningiin importe significativo pendiente de pago
a sus proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados durante los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores
se han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

NOTA 8. SITUACION FISCAL

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a ias operaciones efectuadas en los Gltimos cuatro ejercicios.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance se recogen, junto con otros
conceptos, saldos deudores con la Administracién Pablica en concepto de retenciones del Impuesto
sobre Sociedades por importe de 64.248,73 euros y 113.213,17, respectivamente.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a
las operaciones realizadas por €l Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran
llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificaciéon pueden dar lugar a pasivos
fiscales de caricter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No
obstante, en opinion de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, la posibilidad de que
en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la
deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales del
Fondo.

NOTA 9, ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Al CIERRE

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significativo no descrito en
las notas anteriores,
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2014

La renta variable espafiola presentd en 2014, pese a la fuerte volatilidad de los primeros
meses, una subida importante. BEn el conjunto del afio, el Indice General de la Bolsa de Madrid
(LG.B.M.) se anoté una subida del 3%, mientras que nuestro fondo nacional Metavalor gan¢ un
13,4%. Por tanto, el fondo presentd un comportamiento muche mejor que su indice de referencia en ¢l
periodo.

Durante 1a primera mitad del afio, la bolsa espafiola presenté un comportamiento muy
positivo, terminando el semestre con una subida del 10,3%. En ese periodo, Metavalor tuvo un
comportamiento acumulado mejor que el indice, con una rentabilidad del 15,2%. Lo mds destacable
del periodo, fue el incremento de la liquidez tras las subidas de la renta variable a lo largo del
semestre.

En la segunda mitad del afio, el LGB.M. perdid parte de lo ganado en el primer semestre,
deprecidndose un 6,6% en el periodo. Metavalor, al contar con posiciones en valores menos ciclicos y
mantener una liguidez elevada, obtuvo una rentabilidad negativa del 1,5%. En este periodo se produjo
un movimiento corporative en Jazztel, en ese momento recientemente adquirida, a través del cual
Orange realizé una OPA sobre la compafiia a un precio de 13 euros por accidn.

El fondo no ha realizado ninguna operacién con derivados en el gjercicio.

Por vocacién de inversion, el fondo estara invertido en un porcentaje elevado en bolsa,
pudiendo destinar el resto a operaciones repo de gran seguridad (deuda ptiblica de la zona euro).

Dado el objeto de la Sociedad, no se han realizado operaciones de investigacidn y desarrollo.

No se ha producido ninglin hecho significativo con posterioridad al cierre.

Al cierre del gjercicio, €l Fondo no tenfa ninglin importe significativo pendiente de pago a sus
proveedores que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago. Asimismo,

los pagos significativos realizados durante el gjercicio a dichos proveedores se han realizado dentro de
los limites legales de aplazamiento,

PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2015

Siempre es dificil dar perspectivas para un afio y, por nuestra forma de invertir, la opinién que
tengamos de los mercados no influye en cémo gestionamos los fondos. Lo que si podemos decir es
que en linea con el ejercicio anterior, el esfuerzo de concentracion que hemos realizado en la cartera
de Metavalor v la rotacién hacia compaiiias sélidas a precios atractivos, hacen que el fondo siga
gozando de un buen potencial de revalorizacion para los proximos afios, cercano al 45%.
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El Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo, formula las presentes Cuentas Anuales
correspondientes al cjercicio 2014 y el Informe de Gestién, formando todo ello un bloque de la hoja 1 a
la 26.

Madrid, 27 de marzo de 2015
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8D0 Auditores S.L., una sociedad limitada espaiiola, es miembro de BDO International
Limited, una compafiia limitada por garantia del Reina Unide y forma parte de la red
internacional BDO de empresas independientes asociadas,

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus frmas miermbro.




