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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Balances
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros con dos decimales)

2014 2013
Activo corriente
Deudores (nota 5) 113.219,57 55.382,85
Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda 1.759.878,65 1.575.541,60
Instrumentos de patrimonio 585.775,82 453.851,59
2.345.654,47 2.029.393,19
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 2.589.669,41 3.413.109,71
Instituciones de Inversion Colectiva 105.419,48 -
2.695.088,89 3.413.109,71
Intereses de la cartera de inversion 36.231,52 36.618,22
Total cartera de inversiones financieras 5.076.974,88 5.479.121,12
Tesoreria (nota 7) 1.249.511,48 1.029.687,96
Total activo corriente 6.439.705,93 6.564.191,93
Total activo 6.439.705,93 6.564.191,93
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 6.335.019,63 5.779.065,42
Reservas 16.023,96 16.023,96
Resultado del ejercicio 77.055,21 757.508,27
6.428.098,80 6.552.597,65
Pasivo corriente
Acreedores (nota 9) 9.018,56 9.007,64
Periodificaciones 2.588,57 2.586,64
11.607,13 11.594,28
Total patrimonio y pasivo 6.439.705,93 6.564.191,93
Cuentas de compromiso (nota 6)
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.608.280,00 759.360,00
Total cuentas de compromiso 1.608.280,00 759.360,00
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar 1.631.867,60 1.734.731,54
Otros (nota 6) 1.765.598,76 1.684.057,48
Total otras cuentas de orden 3.397.466,36 3.418.789,02
Total cuentas de orden 5.005.746,36 4.178.149,02

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresadas en euros con dos decimales)

2014 2013
Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion (nota 9) (97.798,70) (95.702,28)
Comisién depositario (nota 9) (9.779,91) (9.570,20)
Otros (28.713,84) (34.614,02)
Resultado de explotacion (136.292,45) (139.886,50)
Ingresos financieros 70.728,17 73.600,99
Gastos financieros (2.211,11) (588,57)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior (417.170,40) 163.033,48
Por operaciones de la cartera exterior 352.998,95 482.429,99
Por operaciones con derivados (nota 6) (201,33) 10.980,00
(64.372,78) 656.443,47
Diferencias de cambio (5,25) 12,29
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior 9.811,00 (59.046,87)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 210.580,82 225.811,25
Resultados por operaciones con derivados (nota 6) (11.183,19) 1.162,21
209.208,63 167.926,59
Resultado financiero 213.347,66 897.394,77
Resultado antes de impuestos 77.055,21 757.508,27
Impuesto sobre beneficios (nota 10) . .
Resultado del ejercicio 77.055,21 757.508,27

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.



FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(Expresado en euros con dos decimales)

2014

77.055,21

77.055,21

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2014

Saldo al 31 de diciembre de 2013

Ajustes por cambios de criterio 2013 y anteriores
Ajustes por errores 2013 y anteriores

Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones

Reembolsos

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2014

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
5.779.065,42 16.023,96 757.508,27 6.552.597,65
- - 77.055,21 77.055,21
820.798,87 - - 820.798,87
(1.022.352,93) - - (1.022.352,93)
757.508,27 - (757.508,27) -
6.335.019,63 16.023,96 77.055,21 6.428.098,80




FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(Expresado en euros con dos decimales)

2013

757.508,27

757.508,27

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013.

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores
Ajustes por errores 2012 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2013
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con participes
Suscripciones

Reembolsos

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2013

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2014.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
6.296.255,32 16.023,96 339.852,87 6.652.132,15
6.296.255,32 16.023,96 339.852,87 6.652.132,15
- - 757.508,27 757.508,27
537.922,42 - - 537.922,42
(1.394.965,19) - - (1.394.965,19)
339.852,87 - (339.852,87) -
5.779.065,42 16.023,96 757.508,27 6.552.597,65




FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2014

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Fondespafia-Duero Renta Variable Mixta, Fondo de Inversién (en adelante el Fondo) se
constituyé en Espafia el 9 de febrero de 1999, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacion de Fondespafia Dindmico, Fondo de Inversion Mobiliaria, habiéndose
modificado dicha denominacién por la actual con fecha 2 de noviembre de 2012. Tiene su
domicilio social en Madrid, calle Titan, 8.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 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, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las
instituciones de inversion colectiva y 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 cudles, junto con otra normativa
adicional, regulan las instituciones de inversién 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 3% 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 utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

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

El Fondo fue inscrito con el nimero 1.755 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

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 funciéon de los resultados
colectivos.

La vocacion inversora del Fondo establecida en su Folleto es “Renta Variable Mixta Euro”.
La gestion toma como referencia el comportamiento del indice 55% Eurostoxx 50, 45%
Effa 3-5. Entre un 30% y un 75% de la exposicién total del Fondo estard posicionada en
activos de Renta Variable. EI Fondo podra invertir hasta un maximo del 10% en IICs
financieras. La suma de las inversiones en valores de Renta Variable emitidos en entidades
radicadas fuera del area euro, mas la exposicién al riesgo divisa no superara el 30%.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a CAJA ESPANA FONDOS, S.A.,
S.G.LI.C. Los valores se encuentran depositados en BANCO DE CAJA ESPANA DE
INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A.U., siendo dicha entidad la depositaria
del Fondo. La Sociedad Gestora y el depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de
acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de
Valores.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de CAJA ESPANA
FONDOS, S.A., S.G.I.I.C. 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 2014.

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, ademés de las cifras del ejercicio 2014, las correspondientes al
ejercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 28 de marzo de 2014.
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FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

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.

(c) Juicios vy estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2014 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 2014, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacion por el Consejo de Administracién, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2013, aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 28 de marzo
de 2014 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 calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

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

e Se exceptuan 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.

(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 0 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, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla 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 reversién se reconocen como un gasto o
un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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
entenderé que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- Enla valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o “cup0n 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.

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

- La valoracion 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 negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el dltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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(2) \Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran 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 econdmicas 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 valoracion, 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 valoracidon de opciones en su caso.

(3) \Valores no admitidos aln a cotizacién: 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 las Normas 62, 72 y 82 de la Circular 4/97, de 26
de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC 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 publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las I1C se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(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 o modelos de valoracién 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.

e 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 transaccién, 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 valoracién, o en su defecto, del Gltimo 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.
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(c) 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 liquidacion 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 liquidacion se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, 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 contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segln
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 inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

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, segiin 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”.
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(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 posicién 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 depositos 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 “Variaciéon del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segln 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 caso de operaciones sobre valores, si la opcion 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 adquisicidn, sin embargo, la
valoracion inicial no podrd superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
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”, segin 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.

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.
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(9) Adquisicion y cesion temporal de activos

(h)

(i)

)

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,
cualesquiera 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 cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracioén de pasivos financieros.

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.

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:

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

e 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”.

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 segln las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.
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(k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo,
respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al dia de
solicitud del interesado, determindndose de este modo tanto el numero de
participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a rembolsar en su caso.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, 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 liguidativo de cada participacién se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

(m) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de 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
intermediacion, 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.
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(5) Deudores

(6)

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 18.921,33 21.835,29
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 21.845,56 26.145,29
Otros - 10,27
Otros deudores 212,68 -
Depdsitos en garantia en mercados organizados y en OTC 72.240,00 7.392,00

113.219,57 55.382,85

En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos pendientes de liquidar por venta de
valores que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2015.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014y 2013.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Los valores del Fondo son custodiados por BANCO DE CAJA ESPANA DE
INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A.U., no encontrandose pignorados ni
cedidos en garantia de otras operaciones. Al 31 de diciembre de 2014 el nominal de los
titulos-valores es de 1.765.598,76 euros (1.684.057,48 euros al 31 de diciembre de 2013) y
se encontraba registrado en el epigrafe “Otros” de “Otras cuentas de orden” del balance.

Al 31 de diciembre de 2014 el importe de las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera de
inversiones financieras del Fondo asciende a 579.145,93 euros y 92.557,97 euros,
respectivamente (627.540,82 euros y 76.781,41 euros, respectivamente, al 31 de diciembre
de 2012). En estos importes no estan incluidas las plusvalias y minusvalias latentes de los
derivados, las cuales estan detalladas en el apartado c) posterior.
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6.1. Otros activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

En esta categoria de clasificacion de la cartera de inversiones financieras, se incluyen
los siguientes saldos al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

a) Valores representativos de deuda

Euros
2014 2013

Cartera Cartera Cartera Cartera

interior exterior Total interior exterior Total
Deuda publica 1.586.811,61 - 1.586.811,61  1.499.972,35 - 1.499.972,35
Renta fija privada cotizada 109.508,47 - 109.508,47 112.187,47 - 112.187,47
Adgquisicién temporal de activos 99.790,09 - 99.790,09 - - -
Total 1.796.110,17 - 1.796.110,17 1.612.159,82 - 1.612.159,82

Al 31 de diciembre de 2014 los intereses pendientes de cobro de los valores
representativos de deuda ascienden a 36.231,52 euros (36.618,22 euros al 31
de diciembre de 2013), y estan incluidos en los saldos que figuran en el cuadro
anterior.

La tasa media de rentabilidad de los valores representativos de deuda es del 3,86%
(4,30% a 31 de diciembre de 2013).

Los importes por vencimientos de los valores representativos de deuda son los
siguientes:

Euros

2014

Afios
2015 2016 2017 2018 posteriores Total

Valores representativos de deuda

356.379,80 517.942,59 234.623,93 269.500,39 381.431,94  1.759.878,65

Euros
2013
Afios
2014 2015 2016 2017 posteriores Total
377.698,93 259.872,87 520.581,33 - 417.388,47 1.575.541,60

Valores representativos de deuda
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Instrumentos de patrimonio e Instituciones de inversion colectiva

b)
Euros
2014 2013
Cartera Cartera Cartera Cartera
interior exterior Total interior exterior Total

585.775,82 2.589.669,41 3.175.445,23

Instrumentos de patrimonio
- 105.419,48 105.419,48

Instituciones de Inversiéon Colectiva

453.851,59 3.413.109,71 3.866.961,30

585.775,82 2.695.088,89 3.280.864,71

453.851,59 3.413.109,71 3.866.961,30

Total
¢) Derivados
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen saldos en las cuentas de derivados
del Balance.
El detalle al 31 de diciembre de 2014 y 2013 de las operaciones de derivados
contratadas es como sigue:
e A 31 de diciembre de 2014
Euros
Posicién NUmero Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento comprometido  (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados Larga Organizado EUR 5 06/03/2015 500.000,00 655,00 Bono Aleméan
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 29 20/03/2015 908.280,00 290,00 DJ Eurostoxx
Futuros comprados Larga Organizado EUR 2 06/03/2015 200.000,00 1.680,00  Bono Alemén
1.608.280,00 2.625,00
e A 31 de diciembre de 2013
Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento comprometido  (Pérdidas)  comprometido
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 7 06/03/2014 700.000,00 (1.365,00) Bono Aleman 2Y
Futuros comprados Larga  Organizado EUR 2 21/03/2014 59.360,00 (2.800,00) DJ Eurostoxx
759.360,00 (4.165,00)

Los resultados contabilizados por estas operaciones durante el ejercicio 2014, y que se
encuentran registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenacion de instrumentos financieros por operaciones
con derivados”, han ascendido a 11.183,19 euros de pérdidas (1.162,21 euros de
ganancias al 31 de diciembre de 2013), y en el epigrafe “Variacion del valor
razonable de instrumentos financieros por operaciones con derivados” por 201,33
euros de pérdidas (10.980,00 euros de ganancias al 31 de diciembre de 2013).
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Determinacién del valor razonable de la cartera de inversiones financieras

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los
precios de cotizacion de mercado, excepto para los activos financieros relacionados
a continuacién para los que el valor razonable se ha determinado utilizando técnicas
de valoracién que usan variables observables en el mercado. Estos son:

Euros
2013
208.328,22

2014
99.790,09

Valores representativos de deuda

Las técnicas de valoracion que usan variables observables en el mercado han consistido
para la renta fija en la utilizacion de modelos de descuento de flujos en los que el
factor de descuento se ha obtenido a través de la curva de tipos proporcionada por
una fuente de precios (Bloomberg, Reuters, etc....) y que esta formada por un tipo
de interés (tipos de deposito o Euribor para vencimientos inferior a un afio, y por
tipos swap a partir de entonces), mas un diferencial de riesgo por emisor.

Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros

6.3.1. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de
gue alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago
con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y
concentracién de riesgos, asi como con el seguimiento del rating tanto de las
emisiones mantenidas en cartera como de los emisores / contrapartidas.

La distribucion, en funcion del pais de emisién de los activos financieros de la
cartera, es la siguiente:

Euros
Pais 2014 2013
Espafia 2.381.885,99 2.066.011,41
Francia 974.069,26 1.256.075,73
Italia 209.366,46 220.528,09
Alemania 1.004.132,36 1.373.742,46
Gran Bretafia 17.161,56 -
Holanda 259.723,39 417.459,45
Bélgica 99.022,30 118.439,58
Irlanda 105.419,48 26.864,40
Finlandia 26.194,08 -
Total 5.076.974,88 5.479.121,12
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6.3.2. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se gestiona y controla utilizando la metodologia de Valor
en Riesgo (VaR), que cuantifica la pérdida potencial méaxima de las
posiciones de mercado del Fondo como consecuencia de movimientos
adversos de las variables financieras que determinan su valor de mercado,
para un nivel de confianza del 99% y en un horizonte temporal de un dia.

El riesgo de mercado en términos VaR a 1 dia de la cartera total del Fondo al 31
de diciembre de 2014 asciende a 133.754,63 euros (80.035,79 euros al 31 de
diciembre de 2013).

Las principales variables financieras relacionadas con la cuantificacion del riesgo
de mercado son las siguientes:

a) Riesgo de tipo de cambio

Al 31 de diciembre de 2014 todos los instrumentos financieros del Fondo
estan denominados en euros, excepto los relacionados a continuacién:

Libra Esterlina
(GBP)

Instrumentos de patrimonio 17.161,56

La divisa de los derivados se encuentra detallada en el subepigrafe 6.1
anterior.

Al 31 de diciembre de 2013 todos los instrumentos financieros del Fondo
estan denominados en euros, por lo que no existe riesgo de tipo cambio.

b) Riesgo de tipo de interés

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la descomposicion de los valores
representativos de deuda, en funcion si tiene tipo de interés fijo o
variable, es la siguiente:

Euros
2014 2013

La duracion modificada refleja la sensibilidad del valor de los activos a los
movimientos en los tipos de interés.

La duracion modificada de los valores representativos de deuda es del 2,52 (2,53 al 31
de diciembre de 2013).
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6.3.3 Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en
mercados con una reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o
en otras Instituciones de Inversién 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,
garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los
requerimientos de sus participes.

6.4. Operaciones con partes vinculadas

El Fondo mantiene posiciones de valores al 31 de diciembre de 2014 con Partes
Vinculadas por un importe de 99.790,09 euros. El Fondo no mantiene posiciones de
valores al 31 de diciembre de 2013 con Partes Vinculadas.

Durante el ejercicio 2014 el Fondo realizé6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe 25.877.611,99 y 26.152.915,93 de euros, respectivamente
(5.758.746,30 y 5.705.338,30 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2013).

Durante los ejercicios 2014 y 2013, 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
Inversion Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actle como
colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es como sigue:

Euros
2014 2013
Cuentas en depositario 1.128.759,26 966.132,45
Otra cuentas de tesoreria 120.752,22 63.555,51

1.249.511,48 1.029.687,96

En euros 1.249.511,49 1.029.687,96
En moneda extranjera (0,01) -

1.249.511,48 1.029.687,96
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Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2014 se han devengado gastos e ingresos financieros con el Depositario
por importe de 5,80 y 3.283,32 euros, respectivamente, (0,37 y 2.728,69 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2013).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composiciéon y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2014 y 2013 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 2014 y 2013 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros

Al 1 de enero de 2013 117.756,07 6.296.255,32

Traspaso del resultado del ejercicio - 339.852,87
Suscripciones 8.833,45 537.922,42
Reembolsos (23.668,76) (1.394.965,19)
Al 31 de diciembre de 2013 102.920,76 5.779.065,42
Traspaso del resultado del ejercicio - 757.508,27
Suscripciones 12.754,80 820.798,87
Reembolsos (15.878,80) (1.022.352,93)
Al 31 de diciembre de 2014 99.796,76 6.335.019,63

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

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripciéon 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 funcidn 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor liquidativo de la participacién se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2014 2013
Patrimonio del Fondo 6.428.098,80 6.552.597,65
Ndmero de participaciones 99.796,76 102.920,76
Valor liquidativo 64,41 63,67
NUmero de participes 526 544

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es como sigue:

Euros
2014 2013
Otros acreedores
Comisiones 9.010,76 8.999,24
Otros 7,80 8,40
9.018,56 9.007,64

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2014 2013
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 8.191,61 97.798,70 8.181,13 95.702,28
Custodia 819,15 9.779,91 818,11 9.570,20

9.010,76 107.578,61 8.999,24 105.272,48
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Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a CAJA
ESPANA FONDOS, S.A., S.G.I.1.C. Durante los ejercicios 2014 y 2013, por este servicio
el Fondo paga una comisién de gestion del 1,50% anual sobre el valor patrimonial del
Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito fija del 0,15% anual
pagadera a BANCO DE CAJA ESPANA DE INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA,
S.A., calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2014y 2013.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es inferior al afio.
(10) Situacidn Fiscal

El Fondo esté acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
del Impuesto sobre Sociedades Yy al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2014 y
2013 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros

2014 2013
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 77.055,21 757.508,27
Diferencias permanentes 25.808,73 31.854,41
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (102.863,94) (789.362,68)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto - -
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (18.921,33) (21.835,29)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar/recuperar (18.921,33)  (21.835.29)

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 2014, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2011.
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del
Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables

para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2014 que
aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe ‘“Pérdidas Fiscales a
Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la prevision del calculo del gasto por
impuesto por el Fondo en el ejercicio 2014.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2014 el Fondo dispone de las siguientes bases

imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2008 147.057,12
2010 949.047,98
2011 520.159,30
2012 15.603,20
1.631.867,60

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 2014 y 2013.

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 2014 ha ascendido a
2.079,49 euros (2.079,49 euros en 2013), con independencia del momento de su
facturacion.

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 2014 y 2013, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del

plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de
2014 y 2013 sobrepasen el mencionado plazo méaximo legal.
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(14) Acontecimientos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, por parte
del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, no se ha producido ningun hecho
significativo digno de mencidn.
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Ejercicio 2014

Al inicio del afio, la cartera de renta fija estaba distribuida en un 6.96% en Cédulas Hipotecarias, un
10.81% en Letras del Tesoro y un 82.23% en Bonos del Estado.

Al final del afio, la cartera de renta fija estaba distribuida en un 6.46% en Cedulas Hipotecarias y un
93.54% en Bonos del Estado.

Dada la estructura de la cartera de renta fija, la evolucién positiva del fondo ha venido determinada
por el buen comportamiento de la deuda publica espafiola, la situacién de la deuda periférica ha
mejorado.

El rating de la cartera, de los valores representativos de deuda sobre el total de la Cartera, es el
siguiente:

31/12/13 31/12/14

. % s/ . % s/
Rating Cartera Rating Cartera
AAA AAA
AA+ AA+
AA AA
AA- 6,95% AA-
A+ A+ 6,46%
A A
A- A-
BBB+ BBB+ 93,54%
BBB 93,05% BBB
BBB- BBB-
BB+ BB+
BB BB
BB- BB-
NR NR
Total 100,00% Total 100,00%

Por otro lado, Fondespaiia-Duero Renta Variable Mixta ha estado gestionando los niveles de
exposicion a renta variable a lo largo del ejercicio, a niveles medios del 55% de exposicion a equity.

La cartera, compuesta por activos de contado y derivados, se ha ido adaptando al analisis
fundamental, de valoracion y de momentum, para la generacion de alpha a través del stock picking.

En los primeros meses del afio, preferimos concentrar las apuestas en valores ligados al aumento de
las estimaciones de los analistas y el optimismo generalizado, como ING y Daimler. Por otro lado,
las compafiias ligadas al consumo bésico y a las economias emergentes sufrian constantes outflows,
y adoptamos infraponderaciones en Unilever y LVMH. Optamos por reducir la apuesta en
Telefénica cuando repunté el riesgo en Argentina, y jugamos posiciones tacticas de M&A a través
de Alstom.



Mas adelante, configuramos una cartera de apuestas direccionales, con exposicion a sectores como el
financiero y el industrial para aprovechar la aceleracién del crecimiento en la zona del euro.
Ademas, apostamos por el crecimiento de méargenes y el aumento de Capex en Ferrovial, y por el
incremento de top line en IAG.

Las estrategias de Value frente a Growth y de Dividendo fueron las que més rentabilidad obtuvieron,
y nuestras apuestas aumentaron en estos estilos de inversion.

En el segundo semestre, en un entorno de incremento del riesgo geopolitico en Europa del Este y
con China dando sefiales de desaceleracion, nuestra estrategia de Value y Dividendo conseguia
beneficios frente al benchmark.

Después de verano, los mercados vivieron fuertes repuntes de volatilidad y de correcciones en renta
variable. El Eurostoxx 50 llegd a cotizar alrededor de los 2900 puntos en octubre, para después
recuperarlos paulatinamente hasta principios de diciembre donde se observaron de nuevo rangos de
méaximos del afio alrededor de los 3250 puntos.

Tratamos de sumar rentabilidad con apuestas de exposicion en los rangos sefialados.

Sectorialmente neutralizamos el sector de petroleras, con la caida del crudo, mientras que por otro
lado aumentamos el peso en Telecoms donde volvié a primar el M&A.

A 31 de diciembre apuntamos una rentabilidad neta de comisiones del 1.17%.

EVOLUCION EN LOS MERCADOS EN EL 2014

La inflacion, o mejor dicho, la falta de inflacién a nivel global ha sido una de las principales
preocupaciones de los Bancos Centrales quienes han sido los protagonistas este afio. Lo llamativo ha
sido el caracter opuesto de sus medidas: EEUU eliminando estimulos, la Eurozona con intencién de
incrementarlos y Japon ampliando los ya existentes.

El BCE anuncio en el afio varios paguetes de medidas encaminados a controlar la caida de precios y
a reactivar la economia. Rebajo en dos ocasiones el tipo de intervencién hasta niveles de 0.05%,
reviso a la baja el tipo de depdsito dos veces hasta -0.10% y para que llegara financiacion a la
economia real amplié y mejor6 el programa de financiacion condicionada a la banca (T-LTROSs) y
empez06 a comprar cédulas hipotecarias y ABS. No obstante, el presidente del BCE, Mario Draghi,
dejo la puerta abierta a tomar medidas extraordinarias si fuera necesario dado que el entorno macro
se deterioré de manera sustancial a finales de afio. EI consenso del mercado esperaba que entre estas
medidas adicionales se encontrara la compra de bonos de gobierno de los paises de la Eurozona
como posteriormente ocurrio.

La Fed sin embargo fue reduciendo paulatinamente la compra de activos iniciada en septiembre de
2012 y que tuvo su fin en octubre del 2014. Respecto al tipo de interés de referencia se mantuvo sin
cambios .Ademas en sus discursos mantuvo inalterado el mensaje de que iban a mantenerlo bajo
durante un periodo considerable de tiempo después de que finalizara el programa de compra de
activos.



El BoJ decidié en el periodo flexibilizar més su politica monetaria ampliando su programa de
estimulos en 20 billones de yenes hasta los 80 Billones. Intensificaron las compras de activos y
ampliaron el espectro de inversion a renta variable y ETFs. ElI Gobernador de este organismo
justifico su actuacion por la débil demanda interna y la poca fortaleza del crecimiento en precios.

El Banco de Inglaterra mantuvo su politica monetaria dejando el tipo de referencia inalterado en el
0,50% y el programa de compra de activos en 375.000 millones de Libras.

Por el lado geopolitico destacamos el conflicto abierto entre Ucrania y Rusia y también las fuertes
tensiones en Irak, con el avance de fuerzas extremistas que han tomado una gran parte del territorio
en el norte y el oeste del pais.

A nivel macro, se ha apreciado una clara divergencia entre la economia de EEUU y Reino Unido y
la de la Eurozona y Japon.

En Estados Unidos el ultimo semestre vino marcado por la mejora del cuadro macroeconémico con
la tasa de paro en continuo descenso y con una creacion de puestos de trabajo en media mensual de
240.000. Los niveles de actividad econdmica mostraron fortaleza lo que puede llevar a la FED a
subir tipos en algin momento del afio 2015. En Jap6n y Europa, la economia sin embargo mostré
signos de desaceleracion por falta de demanda interna y por menor contribucién del sector exterior
ante un entorno de desaceleracién econdémica global. En el caso de Europa parte de la debilidad de la
demanda interna viene justificada por las medidas de austeridad y politicas fiscales restrictivas
llevadas a cabos por muchos gobiernos impuestas por Alemania.

Por mercados, de forma generalizada puede decirse que el 2014 fue un buen afio para la renta fija en
general y para la deuda gubernamental en particular.

El bono genérico de gobierno aleman a 10 afios termin6 2013 en niveles de 1,929% y finalizé el afio
en niveles de 0.541%. Por su parte, el bono genérico de gobierno esparfiol a 10 afios termind 2013 en
niveles de 4,151% vy a final de afio se situaba en niveles de 1,61%. Por lo tanto, la prima de riesgo
entre Espafia y Alemania, en el plazo 10 afios, pasé de niveles de alrededor de 220 pb a cierre de
2013 hasta niveles de alrededor de 107 pb a cierre de afio.

El bono genérico de gobierno de EEUU a 10 afios termind 2013 en niveles de 3,028% y a cierre de
afio se situaba en niveles de 2,17%. Por su parte, el bono genérico de gobierno de Reino Unido a 10
afios termind 2013 en niveles de 3,022% v a final de 2014 se situaba en niveles de 1.75%.

En renta variable sin embargo hubo mas divergencias. La Bolsa de Estados Unidos recogid las
buenas noticias sobre empleo, vivienda y el relativo frente a la Bolsa de la Eurozona alcanzé nuevos
maximos. Sin tener en cuenta dividendo, la bolsa americana subid en el 2014 un 12.55% vs una
revalorizacion préacticamente nula del Eurostoxx. Japén se anotaba una revalorizacion del 8%
mientras el indice global de mercados emergentes retrocedia un 5%.

En el Gltimo trimestre los resultados de las compafiias del S&P500 sefialaron de nuevo sorpresas
positivas en beneficio y en ventas, mientras que las empresas de la region del Euro conseguian
publicar cifras en linea con las estimaciones del consenso. EI gap en términos de valoracion se
amplio con ello entre ambas regiones.



Adicionalmente, la devaluacion del Euro frente al Délar alcanz6 el doble digito este afio, y las
empresas exportadoras de Eurostoxx se vieron beneficiadas en términos fundamentales. Finalmente
estas no consiguieron reflejarlo en sus cotizaciones de 2014, ya que el momentum negativo por
factores geopoliticos se lo impidio, pero los inversores confian en que las acciones de estas
compafiias repunten el ejercicio que viene.

PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ESTRATEGIA DE INVERSION

En la Eurozona, los fundamentales macro (baja inflacion, lento crecimiento y elevado desempleo),
aconsejan una politica monetaria mas expansiva. Esperamos que el BCE implemente un programa
de compra de deuda soberana y corporativa en algin momento del afio 2015, al estilo del realizado
por la Fed y el Banco de Inglaterra, por lo que estimamos que la parte corta de la curva de tipos de
interés se mantenga practicamente plana y en niveles similares a los actuales.

Por el contrario, la Fed iniciara la normalizacién de su politica monetaria en 2015. Las bajas tasas
de inflacion por la falta de presiones salariales y por la caida del precio del petréleo permitiran que
las primeras subidas de tipos sean muy progresivas. La Fed ha hecho referencia explicita a que “sera
paciente” antes de normalizar la politica monetaria.

Por otra parte, los bajos precios del petréleo y la Politica Monetaria expansiva que lleve a cabo el
BCE produciran estimulos indirectos para la economia britanica que vera mejorar su macroeconomia
paulatinamente no descartando una subida de tipos en el 2015 aunque dependeréa de la evolucion de
su economia.

A finales de 2014 el indice de Renta Variable Global MSCI World conseguia volver a la zona de
maximos, y los inversores se cuestionan si llegados a este punto deberian mantener sus posiciones.

Los analistas destacan varios factores sobre los que se apoya dicho mantenimiento: el aumento de
balance de los Bancos Centrales de G4, el comienzo de crecimiento del crédito en la Eurozona, la
atractiva valoracion relativa de la Renta Variable frente al resto de activos, y la mejora de los
beneficios empresariales la region del euro para el medio plazo.

Para 2015 las apuestas regionales de los estrategas favorecen al Equity de Eurozona frente a Estados
Unidos por valoracién, mientras que los analistas prefieren no tomar posiciones en la Bolsa de Reino
Unido dado su gran peso en commodities y en empresas defensivas. Ademas, el afio que viene
podria venir cargado de inestabilidad politica en el pais por las elecciones generales.

El consenso también se posiciona en Japon, y por otro lado los Mercados Emergentes continan con
diversidad de opiniones por el impacto del délar y de los tipos americanos en sus economias.

La caida del precio del crudo, la devaluacién del euro frente al ddlar, y la inestabilidad geopolitica
en algunas regiones del mundo, llevan a las compafiias exportadoras de la Eurozona a posicionarse
como top picks.

Los analistas favorecen los sectores ciclicos frente a los defensivos, y las entidades financieras y
compafiias de consumo discrecional son las que mayor atractivo presentarian. Por otro lado, Staples
y Farma estarian entre los sectores menos votados por los expertos de cara a tomar posiciones en
2015.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta ¢l Secretario del Consejo de Administracion de Caja Espana Fondos, 3.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D). Jestis Manuel Rebolleda Vallejo, para
hacer constar: '

Que en la sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 24 de marzo de
2015, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales y el
informe de gestion adjuntos de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo 1y gestionados por
Caja Espafa Fondos, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
correspondientes al gjercicio cerrado al 31 de diciembre de 2014, contenidas en un documento que
serd entregado a la Compailia Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y
ganancias, un cstado de cambios en el patrimonio neto, tna memoria, y un informe de gestion.

Todos los sciiores Conscjeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, firman la presente
diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de o que doy fe.

Madrid. 24 de marzo de 2015. Q\:\“
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D. Agustin Lomba Sorrondegui D. Jesus Manuel Rcbol/dla Vallejo
Presidente Seeretario Conscjero
Q
D. Pedro Garcia Aparicio ' ' 1. Angel Maria Vi:icc:nte Martin
Consejero Consejero ‘\ .
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D. Anlomo Antoniles Garcia
Consépero
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RELAC'™N NE FONDOS DE INVERSION AUDITADOS

FONDESPANA BOLSA AMERICANA GARANTIZADO, FI
FONDESPANA BOLSA EUROPEA GARANTIZADO 2, Fl
FONDESPANA BOLSA EUROPEA GARANTIZADO 3, Fi
FONDESPANA BOLSA INTERNACIONAL GARANTIZADO, Fl
FONDESPANA GARANTIZADO RENTA FIJA 3, FI
FONDESPANA GARANTIZADO RENTA FIJA 4, Fl
FONDESPANA-DUERO ALTERNATIVO CORTO PLAZO, FI
FONDESPANA-DUERO ALTERNATIVO PLUS, FI
FONDESPANA-DUERO AUDAZ, Fi

FONDESPANA-DUERO BOLSA EUROPEA GARANTIZADO /2017, FI
FONDESPANA-DUERO CONSERVADOR, FI
FONDESPANA-DUERO DEPOSITO, Fi
FONDESPANA-DUERO DIVISA, FI

FONDESPANA-DUERO DOLAR GARANTIZADO, Fi
FONDESPANA-DUERO EMERGENTES, Fi
FONDESPANA-DUERO EMPRENDEDOR, FI
FONDESPANA-DUERO FONDTESORO CORTO PLAZO, FI
FONDESPANA-DUERO FONDTESORO LARGO PLAZO, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO BOLSA 112022, Fi
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO BOLSA 1V/2020, FI.
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 2, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 3, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 4, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 5, Fi
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 6, F!
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FiJA 112016, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RF /2022, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RF IMPULSO, Fi
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RF IV/2020, FI
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RF VII/2017, FI
FONDESPANA-DUERO GLOBAL MACRO, FI
FONDESPANA-DUERO HORIZONTE 2018, Fi
FONDESPANA-DUERO HORIZONTE 2019, Fi
FONDESPANA-DUERO MODERADO, Fi
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FONDESPANA-DUERO MONETARIO, FI
FONDESPANA-DUERO PREMIER RENTA FIJA, Fi
FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA CORTO PLAZO, Fi
FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA IMPULSO, Fi
FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO, FI
FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA MIXTA, Fi
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE ESPANOLA, FI
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE EUROPA, FI
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA, F
FONDUERO CAPITAL GARANTIZADO 4, Fi
FONDUERO EUROBOLSA GARANTIZADO, Fi
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