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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Renta Variable Euro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo de! Consejo de
Administracién de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal}
-en adelante, la Sociedad Gestora-:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemeos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, fa cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y fa memoria correspondientes al e¢jercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de fos adminisiradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de tos resultados det Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en 12 Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que coasideren necesarie parz permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de la avditoria de cuentas vigente en
Espana. Dicha nermativa exige que cumplamos fos requerimienios de ética, asf como que planifiquemos v gjecutemos ia
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anvales de! Fondo estin libres de incorrecciones
maleriales.

Una auditoria requiere a aplicacion de procedimientes para oblener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en Jas cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio def auditor, incluida la valeracion de
los riesgos de incorreccion materiat 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 [a formulacién por parle de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disedar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la cficacia de dicho contro! interno. Una suditoria
también incluye fa evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacién de Ja presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinidn de auditoria,

Opinidn
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspeclos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de infarmacion financiera que resulta de aplicacidn 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 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, 1z evolucién de sus negocios y sobre otros asuntes y no forma parte
integrante de las cuentas anuates. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con Ja de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con ef alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la
oblenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

LIBERBANK RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros})

OM7342619

ACTHVO

31-12-2015

31-12-2014 (%}

PATRIMONIO Y PASIVO

35122015

31-12-2014 ()

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

19.411.843,67

11.291.460,16

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos  a 19.411,843,67 11.291.460,16
participes ¢ accionistas
fnmovilizado material - - Capital - B
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 26.544.572 B0 18.792.165,88
Mobiliario y enseres " - Prima de emision . -
Activos por impuesto diferido . - Reservas 122.906,45 122 906,48
ACTIVO CORRIENTE 19.464.908,50 11.319.012,78 (Acciones propias) - -
Deudores 197.519,49 414.050,04 Resultados de ejercicios anteriores (7.964.397 59) {7.5864.397 59)
Cartera de inversiones financieras 17.870.667.46 10.327.878,72 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.765.343,58 5.563.767.58 Resultado dei ejercicic 708.762,17 340.785.38

Valores representativos de deuda 300,000,006 3.796.036.67 {Dividendo a cuenta} - -

Instrumentos de patrimonio 1.465.343,58 1.767.730,7% | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversién Colecliva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depdsiios en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 16.105,324,31 4.760.850,33 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 16.097.606,55 4.760.850,33
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 53.064,83 28.482,62
Depésites en EECC - - Provisiones a corte plazo - -
Derivados 7.717.76 - Deudas 2 ¢corto plazo - -
Ciros - - Acreedores 52.724,05 26,548,62
Intereses de a cartera de inversion {0.43) 3.260,81 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 340,78 1.904,00
Periodificaciones - . Periodificaciones - .
Tesereria 1.396.721,65 577.984,02
TOTAL ACTIVO 19.464.908,50 11.319.912,78 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 19.464.908,50 11.318.912,78

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.003.462,54 3.356.270,00

Compromisos por operaciones largas de 2.003.462 54 3.356.270,00
derivados

Compromisos por operacionss coras de B -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.252.081,16 7.960.843,33

Valoraes cedidos en préstamo por la liC - -

Valores aportados coma garantia por la [iC - -

Valores recibidos en garantia por la iC - -

Capital nominal no suscrito ni en circuiacién - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 7.252.081.16 7.960.843,33

QOlros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.255.543,70 11.317.113,33

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 deseritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 872

LIBERBANK RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos " -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (347.782,82) {260.219,36)
Comision de gestién {294.358,10) (222.844,11)
Comisién depositario (21.029,02) (15.817,50)
ingresofgasto por compensacion compartimente - -

Clros (32.395,70) (21.457,75)
Amortizacién del inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (347.782,82) (260.219,36)
Ingresos financieros 235.406,55 260.950,69
Gastos financieros - -
Variacion def valor razonable en instrumentos financieros (762.128,90) {122.416,19)

Por operaciones de la cartera interior {213.457,12) {59.134,14}

Por operacicnes de ia cartera exterior (1.123.207,14) (196.731,08)

Por operaciones con derivados 574.535,36 133.448,00

Otros - -
Diferencias de cambio 16.742,50 7.001,56
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.566.524,84 455.468,68

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cantera interior 338.877,51 103.631,72

Resultados por operaciones de fa cartera exterior 1.178.370,38 253.975.20

Resultados por operacsicnes con derivados 49.275.95 97.861.76

Oiros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.056.544,99 601.004,74
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 708.762,17 340.785,38
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO i 708.762,17 340.785,38

(") Se presenta, nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondienie al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.



CLASE 87

LIBERBANK RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Total de ingresos y gastos reconocidos

Euros
2015 2014 (%}
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 708.762,17 | 340.785,38
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
708.762,17 | 340.785,38

("} Se presenia, dnica y exclusivamente, a efecios comparativos.
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1.  Resefia del Fondo

CLASE 8.

Liberbank Renta Variable Euro, Fondo de Inversidén

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Liberbank Renta Variable Euro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 21 de octubre de
1997 bajo la denominacion de Asturfondo Interbolsa, Fondo de Inversion Maobiliaria. Con fecha 5 de febrero de
2004 ef Fondo cambié su denominacion por la de Asturfondo Interbolsa, Fondo de Inversién. Con fecha 15 de
abril de 2005 cambid su denominacion por la de Asturfondo Renta Varable Euro, Fondo de tnversion Y,
finalmente, con fecha 10 de noviembre de 2011 el Fondo cambié su dencminacion por ta actual. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus postericres modificaciones por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero y por el Reat Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley
y en la restante normativa aplicable. :

El Fondo figura inscrite en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1,234, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en e! Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
det plblico en el registro correspondiente de ta Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Hechos relevantes para el Fondo producidos durante el ejercicio 2015 y relacionados con el proceso de
liquidacion de Banco de Madrid, S.A.U. y la intervencion de Banco Madrid Gestién de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, §.A., anterior sociedad gestora del! Fondo.

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedido una serie de acontecimientes en relacidn al Grupo Banca
Privada d"Andorra (del que forman parte Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. ~ Banco Madrid Gestion de Activos - y ef accionista Unico de ésta, Banco Madrid,
$.A.U. — Banco Madrid -}, que supuso gue, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacidn concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversién colectiva y para revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva, Previamente, se habia
suspendido la operativa de Banco Madrid y se habia intervenido a Banco Madrid Gestion de Activos. En este
sentido, con fecha 31 de marzo de 2015 fa CNMV hizo pablico un comunicado en el que indicaba que el Comité
Ejecutivo de la CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,

OM734262
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CLASE 8-

como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.
(Renta 4) la gestion de las 1iC gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba et
Fondo, previo acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés, y
condicionado, en su caso, a la recepcidn de los activos en custodia por Cecabank, S.A. (Cecabank) -designada
por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se traspasaban los activos y fondos de los que
Banco Madrid era depositario-. Finalmente, con fecha 24 de junio de 2015, la CNMV ha procedido a registrar a
Renta 4, entidad perteneciente al Grupo Renta 4, como nueva gestora temporal de los fondos de inversion
gestionados por Banco Madrid Gestién de Activos (véase Nota 7). En todo caso, segun los Administradores de
su sociedad gestora, durante el periodo transcurrido entre fa intervencién de la sociedad gestora y su sustitucion
efectiva por Renta 4, el Fondo realizé sus operaciones con normalidad y no fue objeto de reembolsos por una
cantidad que representase ningun problema de liguidez para el mismo.

Con fecha 11 de diciembre de 2015, se aprobd en CNMV la sustitucién de Renta 4 por Liberbank Gestién,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. como sociedad gestora del Fondo. No
obstante, la sustitucion efectiva de ta sociedad gestora se ha producido con fecha 11 de marzo de 2016,

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. {Grupo Confederacién Espafiola de Cajas de
Ahorro}, entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion af Fondo, que es el establecido en Ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de fas instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de fa situacion
financiera det Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de ios resuliados de sus operaciones que se han
generado durante el efercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En fa preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin principio contable o norma de valoracion de caracter 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 son sensibles a los principios y potiticas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora 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
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CLASE 8’

evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informaci6n disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con {a normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liquidativo de fa participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ef
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

f) Correccibn de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2014.

Normag de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuates del Fondo cofrespondientes a ios gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en ef folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
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desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La iotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracian
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 remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentes financieros emitidos por otras entidades, tales comao
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.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC). depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y ef valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue ei Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su casa, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento fotal o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” ast como su reversién, se reconocen, en su Caso,
como un gaslo o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe *Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- 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 valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en las productos estructurados mantenidos por et Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “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 valoracion como “Fasivos financieros a vaior razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como ‘Débitos y partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, 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 actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un affo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la uifima liquidacidn se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la carlera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran 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 perdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera 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 el cambio medio
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ponderado si no existiera precio oficiat de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simifares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran 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 que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion 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 v de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en ef momenio de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédite y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuardo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionas, como las condiciones ds cancelacidon
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
vafor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multitateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1iC de inversion libre, HC de IC de inversién libre e HC extranjeras similares, segtin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.,

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método det tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion 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 esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y 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 fa
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara ast
la ganancia o perdida surgida al 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 y beneficios asociados af active financiero transferido — caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver fos mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ef derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran 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 lIC” o
*Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flljos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites. Similarmenie, los pasivos financieros sclo se dan de baja del batance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados € instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del batance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuftado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de pariicipaciones o
acciones a asignar, L.a operacidn no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del batance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién 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, segun 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 “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, def balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporates de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda’ de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros~ Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

fv. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento def cierre de fa posicién o el vencimiento det contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

lL.as primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) def balance, en la
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.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivados” o "Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la fiquidacion de la operacion, 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 del
activo o def pasive, segln su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas Jas operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporiadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por Ia {IC” de Jas cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por ! valor razonable de su
obligacidn 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 e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en et siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién® del balance.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de 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 suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional def Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivaments, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resultado det ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y qQue no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resullados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida 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,

it. Comisiones y conceplos asimilados

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

Los ingresos que recibe ef Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente aftribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iff. Variacion del valor razonable en instrumenios financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones de! valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieras” con contrapartida en el epigrafe "Variacion det vaior razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultade del Fondo.

iv. Ingresos y 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 o ingreso por el impuesto corriente y el gasio o ingreso por el impussto
diferido.

Et impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, consideranda, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta,

Ei gasto 0 ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ta diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y 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 gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningdn case y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo 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.
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Cuando existen pasivos par impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y {ransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados 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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo 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 el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.0).

) Operaciones vinculadas

L.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de ias previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 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 dentre de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cercicrarse de que [as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, irdormacion sobre las operaciones
vinculadas realfizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de ios depositos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
cotocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 300.000,00
306.000,00

Al 31 de diciembre de 2015, Ia totalidad del saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance se corresponde a adquisiciones femporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

|
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.003.462.54
Total 2.003.462.,54

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 Ia totalidad del importe gue el Fondo tenia registrade en el epigrafe
‘Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro. Al 31 de diciembre de 2015 Ia totalidad del importe
que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a
posiciones denominadas en monedsa no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 59 miles de euros (273 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
nacesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 4 miles de euros
{ningun importe al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que
se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalments habilitadas para el ejercicio de esta funcién.
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Gestion del riesgo:

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

» Limites a la inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}) y d), no podra superar ef 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articuio 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% dal patrimonio del Fondo.

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

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

A estos efecios, las entidades partenecientes a un mismc grupo econdmico se consideran un unico
emisor,

+ Limite general a la inversion en derivados;

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

Las primas pagadas por fa compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar ef 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 carécter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productes derivados, activos e instrumentes financieros y
deposites que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar gl 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimientc de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatiidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transrision,

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 mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, ne pedra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonic, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de

negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o gue dispongan

de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que

ta 11C inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articuio 49,

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

Coeficiente de liquidez:

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

15
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+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 6 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

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 el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los mites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion 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 iiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad det Fondo se vea afectada por ia volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar at valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

.___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capitulo del balance es ia siguiente:
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FEuros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en eurcs) 1.355.214,14
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 41.507 41
1.396.721,55

Los saldos positivos de fas principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia para las cuentas en euros y del indice de la divisa menos 0,5
puntos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, e patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 6 miles de euros
{ning(n importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a las suscripciones de
participes que se cancelan en la fecha de aplicacién del valor liguidativo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de ia siguiente

manera:
Euros
31-12-2015 31-12-2014

Pat.r:mamo at-rib!fllii(} a participes o accionistas del Fondo 19.411.843 67 11.291.460,16
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 6,80 6,40
N° Participaciones 2.856.031,47 1.764.671,90
N° Participes 923 848

Conforme a la normativa aplicable, el nimeroc minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo ia reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, Liberbank Cartera Conservadora, F.I. mantenia una participacién significativa det
26,70% del patrimonio del Fondo.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicics 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 2,10% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fonde y que se satisface mensuaimente.
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La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,15% anuat calculada sobre el
patrimonio diaric del Fondo durante fos ejercicios 2015 y 2014, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestién y depdsito sobre Ja parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, &l nivel
maximo de comisiones de gestién y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
insfituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites establecidos a taf efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo def epigrafe “Acreedores” def balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de les Institucionas de Inversién Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesorerfa del Fondo estén debidamente conirolados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de fos activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion,

3. Separacion entre ia cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
det Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras C, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de cosficientes, criterios, y Hmites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcuio del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
fas reglas de liquidacion gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
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cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de fos dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el eptgrafe
"Otros gastos de explotacion — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditorla de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2015 y
2014 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, tantc los
importes pendientes de pago a proveedoras en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante e! ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aplazamiento,

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abierlos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Poblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por unos importes de 136 y 138 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Las Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia,
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8. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ringun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

LIBERBANK RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | ES00000122X5 Repo|CECABANK|0,05012016-01-04 300.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 300.000,00
EUR | ES0111845014 Acciones]ABERTIS INFRAESTRUCTURAS 489.522,11
EUR | ES0132105018 Acciones| ACERINOX 271.623,95
EUR |ES0118594417 Acciones{INDRA SISTEMAS 187.380,44
EUR | ES0173516115 Acciones]REPSOL 340.821,36
EUR |ES0113211835 AccionesBILBAO VIZCAYA ARGENTARIA | 175.995,72
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 1.465.343,58
CHF | CHO012005267 AccionesNOVARTIS (REGISTER) 605.724,04
EUR | DE0005439004 AccioneslCONTINENTAL AG 230.837,40
GBP | GBOOBHA4HKS39 | Acciones VODAFONE GROUP 370.117,50
EUR | DEQOOBASFIIl | AccionesBASE AG 436.413,12
EUR | DEOOGENAGY999 | Acciones/E.ON AG 292.999,32
EUR | FRO000120271 AccionesiTOTAL SA 396.762,98
EUR | NLOOO0303600 Acciones|ING GROEP N.V., 187.833,15
EUR | FRO000131104 Acciones{BNP 184.110,75
EUR | NLOGOO0D0935S Acciones[UNILEVER 359.862,17
SEK | SE0000108636 Acciones|ERICSSON 543.341,99
EUR | NLOO0O0009082 Acciones|KPN 374.530,97
EUR | NLOOOOGO9538 Acciones/PHILIPS ELECTRONIC 215.503,32
GBP |GB0033195214 Acciones KINGFISHER 265.514,38
EUR | FRO000120073 AccionesAIR LIQUIDE 373.140,00
EUR | NLOO00395903 Acciones WOLTERS KLUWER CVA 451.407,77
CHF | CH0012032048 AccioneslROCHE 372.100,42
EUR |NL0010273215 Acciones]ASML 430.745,90
EUR | DE0005552004 Acciones|DEUTSCHE POST 523.642,13
EUR |FRO000125486 Acciones]VINCI 367.377,68
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CLASE 8¢
Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |DEOOOATEWWWO | Acciones| ADIDAS 285.014,70
GBP | GBO009895292 Acciones]ASTRAZENECA 651.562,84
EUR |FRO000I21261 AccionesMICHELIN 211.487,40
EUR | DEO005470405 Acciones|LANXESS 397.222,76
EUR | FRO006174348 Acciones BUREAU VERITAS SA 367.285,08
EUR |PTGALOAMO00S | Acciones|GALP ENERGIA SGPS 479.730,72
GBP | GB0008762899 Acciones{BG GROUP PLC 601.443.26
EUR | FRO004035613 Acciones|ILIAD 141.460,00
EUR | DEOOOAIDAHHO | AccionesBRENNTAG AG 446.541,72
EUR |LLi0569974404 Acciones]APERAM 320.809,06
GBP | GB0000456144 Acciones ANTOFAGASTA 637.997,37
GBP | JEOOB2QKYOS7 | AccionesiSHIRE PLC 291.565.27
CHF |CHO0023405456 AccionesDUFRY AG REG 842.699,57
EUR | NLOOI0672325 Acciones KONINKLIKE AHOLD NV 366.363,70
GBP | GB0009223206 Acciones|SMITH & NEPHEW 462.131,59
EUR | LUO307018795 Acciones|SAF-HOLLAND SA 274,492,713
EUR | NLO010937066 Acciones|GRANDVISION NV 304.260,00
GBP | GB0031638363 AccionesTNTERTEK GROUP PLC 390.545,65
GBP | GBOOBGI9KWT2 | AccionesiSAINSBURY (J) PLC 486.084,42
EUR | TE0004906560 AccionesfKERRY GROUP 252.204,55
EUR |IECOBIRRR406 Acciones|SMURFIT KAPPA GROUP PLC 368.377,46
GBP | GB0000595859 Acciones/ARM HOLDINGS 261.832,91
EUR |BE0974276082 Acciones|ONTEX GROUP NV 274,528.80
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 16.097.606,55
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Liberbank Renta Variable Euro, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucion de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion previsible
Entorno macroecondémico y escenario bursstil

En enero de 2015 el presidente del BCE, Mario Draghi, hacfa publico su plan de QE. Este programa de
estimulos de 60.000 millones de euros mensuales, en un principio programado hasta septiembre de 2018, fue
aumentado en cuantia y tiempo el pasado octubre. Por su lado los mercados, acostumbrados a este tipo de
declaraciones, calificaron de “decepcién” la 4ltima reunion del BCE en 2015, al no incrementar el volumen de
compra mensual, castigando a los principales indices europeos. Dado que la tasa de inflacion (0.2 real vs 0.9
subyacente) aln esta lejos del nivel objetive del 2%, podemos descartar una retirada de estos estimulos en el
corto plazo.

Otros acontecimientos significativos que hemos visto en Europa este afio son las elecciones en Grecia y
Espafia, o la creciente amenaza terrorista.

Por otro tado la caida del precio del petréleo junto con una politica fiscal y monetaria mas acomodada facilita Ia
recuperacion de da zona euro, que también se ha visto favorecida por la depreciacién de su divisa (EURUSD
1.09).

A 31 de diciembre podemos descartar una recesién en la zona euro.

Entre los indices europeos de renta variable los mejores son FTSE MIB (+11.96%), DAX 30 {+10%} y el CAC 40
(+9.9%). £l lbex 35 ha cerrado ef afic en negativo (-7.8%), destacando el bajo volumen de negociacion durante
la segunda mitad del afio. Mientras que el Euro Stoxx 50 ha cefrado en positivo {+4%). 2015 no ha sido un buen
afio para la renta variable espafiola, que se ve privada de la confianza de los inversores.

Otro importante catalizador a nivel global ha sido la caida constante de los precios de fas materias primas, alge
gue empezd en el ejercicio anterior y que ha continuado su senda bajista durante 2015. En especial, el petroleo
(-33.5%), donde Ia falta de consenso entre los paises miembros de la OPEP ha hecho bajar los precios hasta
niveles de 2007. Este comportamiento se debe a un exceso de oferta. Esta bajada en los precios del crudo no
ha hecho sino favorecer el crecimiento de las economias desarrofiadas, penalizando el desarrolio de las
emergentes,

A fo largo del afio hemos visto como la FED se ha reunido hasta en 8 ocasiones y no ha sido hasta el 16
diciembre que ha decidido actuar. La Reserva Federal ha subido los tipos de interés un cuartc de punto hasta el
0.5% después de casi una década, y ha anunciado que mas subidas progresivas se irdn publicando en fos
proximos meses. Esta noticia estaba parcialmente descontada por los mercados. Esta subida se ha visto
apoyada por unos buenos datos de empleo (donde la tasa de paro alcanza un 5%) y de inflacién (0.5 real vs 2
subyacente).
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Por su parte China ha dado mucho gue hablar estos Ultimos meses. Agosto protagonizd el peor mes del afio, el
Banco Popular Chino anuncié por sorpresa (iras haberlo negado reiteradamente con anterioridad) una
devaluacién del renminbi, lo gue inundd los mercados de renta variable globales no solo de incertidumbre, sino
de panico, provocando la mayor caida desde 2007. Los mayores perjudicados fueron las economias
emergentes, concretamente Chile y Brasil, al suponer China el 20% y 18,5% de sus exportaciones,
respectivamente. Esta fuette caida se vio corregida en octubre al publicarse unos datos de crecimiento {6,9%)
ligeramente inferiores a ta media pero mejores que los esperados, lo gue supuso una reduccion gradual de la
volatilidad. China pone freno asi a su crecimiento, y sienta las bases para un cambio de modelo economico.

El MSCI BRIC Index, que sigue el comportamiento de las principales economias emergentes, cierra el afo en
negativo. Sin embargo sus comportamientos han sido dispares, los peores son Brasit y Rusia con un PIB
negativo {-4.5% y -4.1% respectivamente) y unos niveles de inflacién 2 en doble digito (10.5% y 12.5%). Los
mejores han sido India y China (a pesar de la desaceleracién) con un PIB supetior al 7% en ambos casos v unos
niveles de inffacion de 5.4% y 1.5% respectivamente. Cabe mencionar los relevantes cambios politicos que se
estan dando a final de este afno en Argentina y Venezuela.

Japon continda su tendencia alcista, cerrando el Nikkel ef afio en +0.3%, en parte por {a depreciacion de su
divisa (USD/JPY 120.55), la debilidad det precio del petraleo, junto con et QE del BoJ. Sin embargo se ha visto
especialmente penalizado en el tercer trimestre por la desaceleracion China, al ser éste su principal socio
comercial,

Por tltimo, 2015 ha sido el tercer afio de un proceso de “normalizacion” en los mercados de deuda publica
desde que la prima de riesgo espafiola alcanzase maximos en 2012, El diferencial entre el 10 afios espafiol y
aleman ha oscilado alrededor de los 120pb durante este afio (en parte por las mejoradas expectativas de
crecimiento y calificacion espafiolas, asi como por una politica monetaria expansiva del BCE) cerrando a 31 de
diciembre en 115pb. La prima de riesgo de los paises europeos periféricos ha visto oscilaciones significativas a
lo fargo del afio debido a la tensién polftica provocada por Grecia. Por su parte, la espafiola ha cerrado en 115
puntos (+15% en e afo). Destacamos las rentabilidades de los bonos a 10 afios americano (2.27%) y el inglés
{(1.96%).

Evolucion del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (Scciedades y Fondos de
Inversion Mobiliaria) se situd a 31 de Diciembre en 366.090 millones de euros, cifra un 14.4% superior a la de
finales de 2014, mientras que el nimero de participes y accionistas era de 8.718.955,

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (F1):

- El patrimonio se situé, a 31 de diciembre de 2015, en 219.866 millones de euros, lo gque supone un
aumento de activos de un 12.8% respecto del ano 2014.

- El nimero de participes se situd en 7.706.902, con un aumento de un 18.92% en el conjunto del
gjercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAVY.
- Elpatrimonio alcanzé ia cifra de 34.082 millones de euros, que representa un 5.4% mas que en 2014.

- Elndmero de accionistas era de 486.749, un 8% mas que en diciembre de 2014,
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establacida en su Folleto.
Aconteclmientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de fo comentado en la Memoria.

investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroftado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de b comentado en a Memoria {véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejc de Administracion de Liberbank Gestidn, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.L., D. Alvaro Jimeng Garcia, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracidn de fa Sociedad Gestora dei Fondo han procedido a
suscribir et presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memorta, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestién, correspondienies al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015,
firmando todos y cada uno de ios sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora dei Fondo, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2016

El Secretario del Consejo de Administracion

E! Presidente de! Consejo de Administracién
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicioc 2015 de Liberbank
Renta Variable Euro, Fondo de Inversion, se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una
cara, referenciadas con Ja numeracién OM7342619 a OM7342647, ambas inciusive, habiendo estampado
sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 29 de marzo de 2016

Secrefario del Consejo de Administracion



