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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankia Bolsa USA, Fondo de lnversion (el “Fondo™), por encargo del Consejo de Administracion de
Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (la “Sociedad Gestora™):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado 1as cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios ¢n ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio anual terminado
en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular Tas cuentas anuales del Fondo adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de confortnidad
con el marce normative de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno gue consideren necesario para permitir fa preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreceion maierial, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

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

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuaies del Fondo. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer, incluida la
valoracién de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales del Fondo, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
vajoraciones del riesgo, el auditor tiene en cueniz el contro} interno relevante para la formulacion por parte de los
Administradores de 1a Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditoria

" que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho
control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de Ja adecuacion de las politicas contabies aplicadas y de la
razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la Sociedad Gestora, asi como la evaluacion de la
presentaci6n de las cuentas anualzs del Fondo tomadas en su conjunto.

Consideramos gue la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinién de auditoria.

Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con e marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene fas explicaciones que los Administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evelucién de sus negocios y sobre olros asuntos y no forma parie
integrante de las cuentas anuales. Hemaos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de pestion con ¢! alcance mencionado en este mismo parrafe v no incluye la revision de informacidn distinta de ia
obtenida a partir de los registros contables del Fando.
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BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2014Y 2013
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(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (") PATRIMONIO ¥ PASIVD 31-12-2014 31-12-2013 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2B.281.525,98 17.974,633,70
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - . Fondos reembolsables afribuidos a 28.281.525,98 17.974.833,70
participes o accionistas
inmovilizado materiat - - Capital - B
Bienes inmuebles de uso propio - B Participes 64.079.203,32 54.450.709,23
Mobiliario ¥ shseres - - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas 227.459,51 227.458,51
ACTIVO CORRIENTE 28.797.881,69 18,013,530,42 {Acciones propias) - -
Deudores 4B08.547,10 321.630,58 Resultadas de ejercicios anteriores {40.285.900,54) (40.285.900,54) |
LCartera de inversiones financieras 26.302,056,37 16.785.947,87 Ciras aportaciones de souios - -
Carfera interior 6.370.000,00 - Resultado del ejercicio 4.260.763,69 3,582.365,50

Valoras represantativos de deuda 6.370.000,00 - {Dividendo a cuenta) - -

instrumentes de patsimonic - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovllizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Ctro patrimoenio atribuido - -

Depbsitos en EECC - -

Derivades - - PASEVO NO CORRIENTE - -

Oiros = - Provigiones a largo plazo - -
Cartera exterior 19.932.656,37 16.785.947,87 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrurseritos de patrimonio 19.645.878,84 15.618.105,99

instituciones de inversidn Colacliva 2086,179,53 973.940,70 | PASWWO CORRIENTE 518.355,71 38.8%6,72

Depositos en EECC - - Provisionas a corte plazo - -

Derivados - 3.892,28 Dewdas a corto plato - .

Oros - - Acreedores 474.189,65 38.896,72
intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros . .
invarsiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 42.166,06 “

Pericdificaciones - - Periodificaciones - -
Yesoreria 2.006.278,22 895.951,87

TOTAL ACTIVD 28,797.881,69 18.013.530,42 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 28,797.861,69 |  18.013.530,42
CUENTAS DE ORDEN
CHENTAS DE COMPROMISO 13.731.877,17 1.377.689,34

Compromisos por operaciones largas de
derivades
Compromisos por operaciones cortas de
dervados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedides an préstame por la 1iC
Valores aporiados como garantia porla HG
Valores racibidos en garantia por la 1C
Capitat naminal no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

£.231.298,5¢
7.500.578,61

751.326,50

626.362,84

39.706.258,58

43.288.625,05

38,706,259 55

43.288.62505

53.438.136,72

44.666.314,39

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativas.

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES ALOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 (1

Comistones de descuento por suscriptiones o reembolsos " -

Comisiones retrocedidas a la liIC - ) -

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotaclén {472.830,90) (397.024,29)
Comision de gestion (398.268,55) {360.540.06)
Comisidn depositaric (25.946,17) {27.112,32)
ingreso/gasto por compensacion compartiments - -

Otros {44.7156,18) {9.371,91)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - u
RESULTADQ DE EXPLOTACION (472.930,80) {397.024,29)
Ingresos financieros 305.877.21 200.279,63
Gastos financieros {3,058} -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.740.731,56 1.005.542,44

PPor operaciones de la cartera interior - -

Por operaciones e la cartera exterior 1.740.731.,58 1.085.542,44

Por operaciones con derivados - -

Otras - -
Diferencias de cambio 74.030,35 {39.405,40}
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 2.612,958,52 2.723.063,12

Deteriores - -

Rasultades por operaciones de fa cartera interior - -

Resultados por operaciones de la cartera exierior 1.584.300,58 2.334.608,14

Resultados por operaciones con derivados 1.048.648,54 388.454,98

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 4.733.694,59 3.979.380,79
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.260.763,69 3.582.365,60
impuesto sobre beneficios = -
RESULTADO DEL EJERCICIO 4.260.763,6% 3.582.365,50

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

|.as Natas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade et 31 de diciembre de 2014,
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BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A)  Estados de ingresos v gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (1

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.260.763,69 | 3.582,365,50

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes o accionistas

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y ganancias

4.266.783,69 | 3.582.365,50

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) e presenta, (rica y exciusivamente, 2 efectos comparabivos.
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CLASE &/

Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resena del Fondo

Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversion (el “Fondo”) se constituyé el 23 de julic de 1997 bajo fa denominacién de
Madrid Bolsa New York, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 ef Fondo cambié su
denominacién por la de Madrid Bolsa New York, Fonde de Inversién, con fecha 20 de febrero de 2009 por la de
Caja Madrid Bolsa USA, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 25 de agosto de 2011 el Fondo cambid su
denominacion par la actual. E! Fondo se encuentra sujeto 2 lo dispuesto en [a Ley 35/2083, de 4 de noviembre,
de insiituciones de Inversion Colectiva, considerando las tlfimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuestc en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normative aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figurs inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de Valores
con et nGmero 1.139, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decrefo 1082/2012.

El obieto del Fordio es la captaciéh de fondos, bienes o derechos def plblico para gestionarlos & invertirlos en
hienas, derschos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos, Dada la actividad a ia que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en ralacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presenie memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientales.

La politica de inversidn del Fonde se encuentra definida en el Folleto que se encuantra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad integrada en ios Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia.

Los valores mobiliarics estan bajo 1a custediz de Barkia, S.A. (enfidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Accicnes y Bankia), entidad depositaria del Fondo {véase Nota 4},

En ef caso de que se produzcan reembolsos en los perfodos de permanencia establecidos en ef Folleto del
Fondo, la sociedad gestora del mismo cobraré at participe el porcentaje de comisién de reembolse definido para
cada uno de los periodos mencionados.



2.  PBases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c)
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Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables def Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion al Fonde, qus es sl establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma qgue muestran la imagen fiel de! patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa facha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
ehcuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstanie, se estima que dichas cuentas apuales serén aprobadas sin cambios.

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios confables y normas de valoracion
descritos en ja Nota 3. No existe ningln principic 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 v la determinacidn de! patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valaracion y estimacionas seguidos por los Administradores de la socledad gestora del Fondo para la
slaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado estimaciones realizadas por los Administradores de su
sociedad gestora para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastes y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del gjercicio 2014, es posible que aconfecimienios que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (af alza o a ia baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la rotmativa contable en vigor.

En todo caso, las nversiones del Fondo, cualquiera gue sea su politica de inversidn, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que ¢l valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al aflza como a la baja.

Comparacion de la infarmacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al efercicic 2014.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su compransidn, si bien, en determinados

e
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casos, en la medida en que sea relevante, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f} Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reaxpresion de los importes incluidos en tas cuentas anuales del ejercicio 213,

Normas de registro y valoracion

En ia elaboracién de las cuentas anuates del Fondo comespondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

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

i. Clasificacion de los aciivos financieros

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

- Tesorerla; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o deposifos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositaric, cuande éste sea una entidad de crédito,
o en caso conirario, ia entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su ¢caso, las
restantes cuenias corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo reclbido por el Fondo en concepto de garantias

aportadas.

- Cartera d& inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientss epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior, La tofalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™;

¢ Valores represeniativos 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, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumenios de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
accionss y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
amisor.,

« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

5
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» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsifos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

+ Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que et Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en les producios estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: 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 correspondiertes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« intereses en ia cartera de inversion; recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de Ia cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en iitigio: Incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el vaior en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecio a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial v permanezcan impagadas.

- 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 lotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferante a los anteriores ostente el Fondo frente a

* terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar,
Las pérdidas por deteriors de las “Partidas a cobrar” asi como su reversidn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.,

ii. Ciasificacion de jos pasivos financieros

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

- Deudas a fargo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asf como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos vy partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas vy el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Peasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracion cormo "Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pencientes de pago por
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comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efecios de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

los actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pariidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contablizandose los intereses
devengados en el epfgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie la
aplicacién del método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecte de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afie se
valoran a su valer nominal.

Los activos financieros clasificados a efectes de valoracién como “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario seré el precio de ia transaccion), incluyendo ios costes da transaccién explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la UGltima liquidacidn se registran en el epigrafe "Carlera de inversiones
financieras — Iniereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccidn 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 {véase apartado 3.g.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cofizados: su valor razonable s el valor de mercade que resulta de aplicar el
cambio oficlal de cierre del dia de referencia, sf existe, o inmediato habil anterior, o el cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacién.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuttan ce
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
pracio de cotizacién, el vaior razonable se coresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccitn. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés v primas de rlesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en et momenic actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
Bn sU £aso) qua sean de general aceptacion y que utificen en la medida de lo posible datos observables de
marcado {en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de credito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimisnto
intemo de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pUbiica,



incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores y se
mantendrd constante mientras el Fondo conserve su inversion, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias ¢ los factores que hayan podide motivarla.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de fa entidad
participada, corregido en el importe de {as plusvalias o minusvalias tacltas, netas de impuestos, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momento de Ja adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Dapdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ta entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ditimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas & negociacion en un mercado o sistemna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en HC de inversion libre, [IC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segiin
ios articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se ulilizan, 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 oficiat de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estiputado en Ja Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacionat del Mercado de Valores.

fl. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come "Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de la transaccion}
integrande los costes de transaccion directaments atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
vajoran por su coste amortizado, contabilizéndose jos intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias medianis fa aplicacién del método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efective no es significative, agusfias partidas
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afie se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracion come "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su *valor razenable” (que saivo evidencia en
contrario serd el precio de ia transaccién) incluyendo los costes de transaccién direcfaments atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccién en que se pudiera incurrr en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartade 3.g.jii).

En particuiar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fitme de aclivos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al vaior razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstame o
restitucién de los activos adquiridos bisn temporalmente o bien aportados en garantia.
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Bafa del balance de los acfivos y pasives financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen ! supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en 1a
fecha de la recompra —, el activo financlero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
confraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nueve
active obtenido menos cualquier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiero transferido,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que se registra con contrapartida en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se dan de baja, en su caso, 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 al activo financiero transferido — caso
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un intergs, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene fa obligacién de
devolver los mismos ¢ similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero fransferido no se da
de baja del balance y continua valorandose con los mismos criterios utilizados antes de [a transferencia,
Por el contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de 1a
contraprestacion recibida, gue se valora posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dan 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 plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. B! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Vaiores 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 da de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financisros sbio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
fos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que #levan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquiersn.

Contabilizacién de operaciones

{. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se confabilizan el dia de
contratacién, mientras que tas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabiiizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
e! resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuliados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
elecucion el de confirmacidn de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participacionss o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Les importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en ef epigrafe "Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion vy hasta el
momento del cierre de la posicidén o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operacicnes largas de derivados” o “Compromiscs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumnentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” 0 “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en ¢l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interfor 0 exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del batance, hasta ia fecha de su liguidacian,

iff. Adquisicion temporal ds activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adguisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores represeniativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epligrafe “Variacion del vaior razonabile en instrumentos
financisros—~ Por operaciones de ia cartera interior (o exterior)".

Iv. Gontratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciongs de confratos de futuros, opclones y/o warranis se registran en el momeanto de
su contratacion y hasta el momenio dei clerre de la posicidn o el vencimiento del contrato en Jos epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en ia
fecha de ejecucién de la operacidn.

En ef epigrafe "Deudores” del active del balance se registran, adicionalments, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentes financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ *Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacién o no de Ia liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambiocs en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera intericr o exterior del
active o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta fa fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que el contrafo de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumenios
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones scbre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracidn inicial
o posterior det activo subyacenie adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias,

v, Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, ef valor razonable de estos se
registra en e epigrafe “Valores recibidos en garaniia por la HC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacidn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamenialmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el 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 bafance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimenio propio det Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se regisfran en el epigrafe "Patrimonie afribuide a participes o accionistas ~ Fondos
regmbolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” def balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercade de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivaments, al epigrafe
“Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos resmboisables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

El resuitado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saide del epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reernbolsables atribuldos a participes o accionistas — Participes® del balance. Al 31 de diclembre de
2014 y 2013, en el epigrafe *Pafrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos ¢ negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 vy que se
habian generado en ejercicios anteriores al efercicio terminade en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconacen, en su caso, contablernente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efeciive, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones moresas, dudosas o en
litigio, que se regisiran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de
la cartera de inversién” del active del balance hasta e momento de su liquidacion. La contrapartida de esta
cugnta se regisira en &l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reccnocen, en su caso, come ingresc en el epigrafe
“ngresos financierns” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en &l momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generades a favor det Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se regisiran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones de descuento
por suscripciones y/o resmbelsos” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o inditectarmente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gesfidn, de depdsito asi como ofros gastos de gestién necesarics para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otres gastos de explotacién”
de {a cuenta de pérdidas y ganancias,

. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonasble de los actives y pasives financieros,
realizade o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segtin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartades 3.b.i, 3.bii y 3.1). No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedenies de activos enajenados producidas desde fa fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada sejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieras” con contrapartida en el epigrafe "Variacién def valor razonabie en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
¢l resultado del sjercicio del Fondo.

iv. Ingresos y gasios no financieros

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

)

D

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

£l impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesio sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no ieniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesio diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento v fa
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales v que se espera que
reviertan en gjercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impussto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles vy los créditos por deducciones y ventajas
fiscales gue queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gque existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s6lo se reconeceran medianie la
compensacian def gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. 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. Consecusntements, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones deneminadas an moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la fransaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representative del mercado de referencia a la facha o, en su defecto, del Ultimo dia habit 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 tesorerfa, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Camnbio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no menetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con fas pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una poiitica por escrite en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones denfro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora o en
su nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicic de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y. a precios o en condiciones igusfes o mejores que los
de mercado. Segln jo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidn, 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.

4. Cartera de inversiones financieras

El delalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la carlera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimienio de los valores representatives de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 6.370.600,00
6.376.000,00

Al 31 de diciembre de 2014, la tolalidad del saldo del epigrafe “Cariera Interior — Valores representativos de
deuda" del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Piblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuenias de

compromiso:

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 6.231.298.56
6.231.298,56

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 7.500.578,61
7.500.578,61

Total 13.731.877,17

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al ano.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 Ia totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*Pasivo corriente ~ Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 423 miies de euros (62 miles de
esurns al 31 de diclembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de
422 miles de euros, ef saldo correspondiente a tas compras de valores &l coniade que se cancelan en la fecha
de liquidacidn.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankia, S.A. o en trémite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demés
activos financleros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo reafice en los mercados secundarios oficlales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lieva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar ia exposician a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

Riesgo de crédifo

&} riesgo de crédito represenia las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.

}.a politica de gestidn del riesgo de crédito consiste en la definicién y monitorizacidn periddica de limites internos
definidos en funcidn de la vocacién inversora de ja lIC asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcidn,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversién por activo y del rating medio estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensian y limitado volumen de contratacidn, o inversién en otras Insfituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elflo, la sociedad gestora
del Fondo gestiona ef riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas imprevistas derivadas de
este riesgo y fundamentalmente garantizar &f pago correcto de los reembelsos de los participes.

L& politica de geslion del riesge de liquidez consiste en la definicion y monitorizacidn periddica de Hmites
internos definidos en funcion de la vocacion inversora asi como de las principales caracleristicas de la JIC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicién maxima a activos de
liguidez reducida as! como a su coberiura mediante activos de mayor liquidez.

13
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversién Colectiva como
consecusancia 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 inversidn en activos de renta fija conlleva un rieggo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corio plaze y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergenies puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestién del riesgo de mercado consiste en la definicidn y moniterizacidn periddica de limites
internos definidos en funcién de la vocacian inversora de la HHC asi como de la esfrategia prevista para el
producte. Se definen en funcidn, entre ofros aspectos, del VaR (méaxima pérdida potencial diaria prevista) yfo del
tracking error ex ante,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por &l Fondo se encuenfran descritos en el Folleto
informativo, seguln lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionalmente, el Real Decreto 108272012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos, cuyo
control se realiza por la sociedad gestora del Fonde.

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicion del saldo de este capitulo det balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, $.A. (cuentas en euros) 1.379.443,82
Bankia, 8$.A. (cuentas en divisa) 626.834,40
2.006.278,22

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado desde el 1
de agosto de 2014 un tipo de interés anual del Euribor a un mes revisable y liquidable mensualmente. Hasta el
31 de julic de 2014, devengaron un tipo de interés anual de! Euribor & un dia menos 0,05 puntos porcentuales,
revisable y liquidable diariamente. 1.0s saldos positivos de las cuentas corrfentes en divisa mantenidas por el
Fondo han devengade en el ejercicio 2014 un tipe de interés anual de! Libor menos 1,25 puntos porcentuales
revisable y liquidable mensuaimente,
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6. Participes
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuerta, sin valor nominal y que confiersn a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el céicule del valor de cada participacidn se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimomo at.rlblf)?o a participes o accionistas de] Fondo 28.281.525,08 17.974.633,70
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 5,67 4,66
N° Participaciones _ 4.990.943,52 3.860.353,51
N° Participes 1.681 1.296

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuye caso dispendran del plazo de un afio para llevar a cabo [a reconstitucion permanente del
ndmero minimo de participes.

1. Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, fa direccidn y gestién del Fonde estédn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicie, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengade una comision del 2% anual, calculada
sobre el pafrimonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

lLa entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1} ha percibido una comisién del €,15% anual calculada sobre el
patrimonic diario del Fondo durante los gjercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidn y depdsito sobre |a parte de
cartera invertida, an su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BFA Tensdora de Acciones, no supera los limites méximos legales establecides. Adicionalmente, el nivel
maxime de comisiones de gestién y depdsito que soporia, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecienties al Grupo BFA Tenedora de
Acciones, no supera los limites estabiecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla &l Real Decreto 10822012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecidn y desarrolio de ias
funciones de vigilancia, supervision, custedia y adminisiracion de las entidades depesitarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterics de inversion
establecidos en fa normativa vigenie.

3. Supervisar los oriterios, férmulas y procedimientos utilizades por la sociedad gestora para ef céloulo del
vatlor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4, Contrastar con caracter previo a fa remision a la Comision Nacional del Mercade de Valores, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica det Fondo.

5. Versificar que los procedimientos de comercializacidn establecidos por la sociedad gestiora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobitiarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participanie, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacién de dicha funcion.

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

8. Asegurar gue las suscripcicnes y reembolsos cumplen con los procedimientos esiablecidos en el folieto del
Fondo asi como en ia legislacion vigente.

Incluido en el epigrafe “Otros gasios de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se registran
41 miles de eures correspondientes al importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el
epigrafe “Ingresos financieros”) con origen en titulos extranjeros que han side consideradas no recuperables,

Incivido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2014 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales del Fondo, nico
servicio prestado por el auditor det Fondo, por un importe de 1 miles de euros (5 miles de euros en el gjercicio
2013).

Al 31 de diciembrs de 2014 y 2013, et Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significatives realizades en los sjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado deniro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a Inspeccion por parte de las autoridades fiscales la tolalidad de los impuestos
correspondiantes a las operaciones efectuadas en los (ltimos cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en &l epigrafe “Deudoras” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de refenciones y/o otres saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 49 y 112 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuasto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’ no recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2014 y 2013,
respectivamente.

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9, _Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio {(véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacian no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ESQ0000122X5 | REPO{Reino de Espafial3.252016-04-30 | 6.370.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 6.370.000,00
USD [ US5949181045 | ACCIONES|Microsoft Corp. 160.528,56
USD | US3696041033 | ACCIONES|Gen. Electric 275.718,30
USE | US6541061031 | ACCIONES|Nike 397.379,73
USD |US68389X1054 | ACCIONES|Oracle Corp 408.885,77
USD |US2546871060 | ACCIONES|Walt Disney 338.672,92
USD |US9311421039 | ACCIONES|Wal-Mart Stores 207.352,85
UsSD 1 US0258161092 | ACCIONES|American Expres 549.872,71
USD | US1729674242 | ACCIONES|Citigroup Inc 259.413,13
USD 1189130171096 | ACCIONES|United Techneol, 332.699,62
USD | US0268747849 | ACCIONESIAIG Inc 324.078,36
USD | US0605051046 | ACCIONES|Bank of America 295.751,36
USD | US2635341090 | ACCIONESIEI Du Pont Nem. 183.352,62
USD |1S30231G1022 [ ACCIONES[Exxon Mohil Cor 632.279,14
USD |US5801351017 | ACCIONESMcDonald's Corp 367.891,39
USD | USI667641005 | ACCIONES{Chevron Corp 565.629,03
USD [IEQOBDINQI9S | ACCHONES|Actavis Ple 351.071,66
USD {USI101221083 | ACCIONESIBRISTCL-MYERS 331.793,68
USD 1 US7170811635 | ACCIONESIPFIZER INC 299.564,87
TSD 1154282361033 | ACCIONESiHewlett Packard 706.537,44
USD | [EOOBQRQXQ92 | ACCIONES|Tyco Intern.Ple 402.418,58
USD [US20030N1019 | ACCIONES|Comeast Corp. 414.768,14
USD [ US46625H1005 | ACCIONES|IPM Chase y Co. 646.594,48
USD {US1248572026 | ACCIONES|CBS Coarp 239.785,32
USD {US9843321061 | ACCIONES|yahoo ! inc 772.388,00
USD US8R25081040 | ACCIONES|texas instrum. 256.320,88
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Divisa ISIN Descripeion Euros

USD | US7134481081 | ACCIONESIPEPSICO INC 484.602,41
USD {ANB068571086 | ACCIONES|Schlumberger Lt 268.274,09
USD 1US4385161066 | ACCIONES|Honeywell inter 412.960,82
USD [ US%1324P1021 | ACCIONES|Unitedhealth GG, 451.220,04
USD 1US3755581036 | ACCIONES|Gilead Sciences 412.942 64
USD {US59156R1086 | ACCIONES[Metlife Inc. 317.440,07
USD [ US61166W1018 | ACCIONES|Monsanto Co. 313.043,40
USD | US7443201022 | ACCIONES|Prudential Fin. 299.090,76
USD | US20825C1045 | ACCIONES|Conocophillips 24546041
USD |US5184391044 | ACCIONES|Estee Lauder 207.852,54
USD | 150378331005 | ACCIONES|Appte Ine 900.521,24
USDH | US38259P7069 | ACCIONES|Google Inc 394.212,60
USD | US9621661043 | ACCIONES|Weyerhaeuser Co 342.643,00
USD |US6512291062 ; ACCIONES|Newell Rubber 362.072,24
USD | US48248M1027 | ACCIONESIKXR y Co. LLP 163.072,41
USD [US7181721090 | ACCIONES|Philip Morris 289,498 26
USD [US92826C8394 | ACCIONES|Visa Inc 758.555,13
USD | US4062161017 | ACCIONES|Halliburton Co 139.790,87
USD |US0572241075 | ACCIONES|Baker Hughes 264.175,07
USD (1JS55616P1049 | ACCIONES|Macy's, Inc. 619.565,22
USD [ US58155Q1031 | ACCIONES|McKesson Corp 408.365,35
USD | US5017971046 | ACCIONES|L Brands Inc 420.244 50
USD | CA13645T1003 | ACCIONES|CANADIAN PACIF] 334.47595
USD {JEQOB783TY6S | ACCIONES|Delphi Automot. 336.611,01
USH | UST94661.3024 | ACCIONES|Salesforce.com 330.916,27
USD | US08579W1036 | ACCIONES!Berry Plastics 438.122,00
TOTAL Cartera exterior- [nstramentos de patrimonio 19.645.876,84
USD | USB1369Y6059 | PARTICIPACIONES|FinacialSelSec 286.179,33
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 286.179,53
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Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversién

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios {mercados), situacion def Fondo y evolucion
provisible

Concluido et ditimo trimestre de 2014, es el momento de elevar |z mirada hacia 2015, para el que los indicadores
apunian a que sera el gjercicio mas dinadmico de los Gltimos cuatro. Denire de ello, 1a mejora sera méas intensa
en las economias desarrolladas, si bien las emergentes continuaran siendo mas dinamicas. En Espafia, los
Uftimos datos apuntan & que el PIB mantendrd un ritmo dindmico de crecimiento gue permitira alcanzar tasas
interanuales del 2% en 2015.

Los precios del pefr6lec han caido un 45% en los Uitimos seis meses, cerrando 2014 el fipo Brent en niveles de
56 dolares. Se trata de un shock que deberfa ser positivo para la actividad econdmica giobal, especialmente
para los principales paises desarrollados, si bien, ha generado cierta preocupacién por su intensidad, por no
haber sido anticipado y por su impacte negativo sobre algunos de los paises productores mas vulnerables, como
Venezuela o Rusia. Este dtimo es el que mas preocupa por su tamafio, importancia geopolitica y por ef répido
deterioro econdmico y financiero que esta experimentando.

En cuanto a Greciz, el fracaso en las sucesivas votaciones realizadas durante ef mes de diciembre para la
eleccion de un nuevo presidents, ha desembocado en un adelanfo de las elecciones legislativas al 25 de enero
de 2015, con la victoria de Syriza, partido radical de izquierdas. El resultado de las negociaciones con la Unign
Europea durante los proximos meses, seran decisivas en la evolucion de los activos griegos.

Con este escenario de fondo, los principales bancos centrales han mantenido sus lineas estratégicas de
actuacién. De un lado, fa Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Inglaterra apuntan a un futuro
endurecimiento de sus tipos de interés; de ofro, el Bance Central Europeo y f Banco de Japdn estén dispuesios
a seguir poniendo en marcha nuevas medidas. En el caso concreio del Banco Central Europeo, su anunciado
objetivo de incrementar en un billén de euros su balance no parece alcanzable sino a través de un nuevo
programa de compra de titulos que incluya, al menos, deuda plblica, algo que los mercados esperan que pueda
suceder en el primer trimestre de 2015.

Esta cautela de los bancos centrales y la notable revisién a la baja en las expectativas de inflacién provocada
por la caida de ios precios de la energia faverecio que, en los mercados de deuda plbiica, las rentabilidades
registraran descensos adicionales en el cuarto trimestre de 2014, Asf, a tasa intema de retormno a 10 afios en
Estados Unidos volvid a acercarse al 2% y ia alemana al mismo plazo regisiré nuevos minimos, aproximandose
al 0,5%. Como se ha comentado, fos temores generados por Grecia no provocaron un contagio af resto de
bonos perifericos, Io gue permitid que el bono a 10 afios espafiol también alcanzara un minimo histérico en &l
1,6%, con la prima de riesgo muy cercana a los 100 puntos basicos. Naturalmente, el convencirmiento de los
inversores de gue el Bance Central Europeo finalmente anunciard un programa de compra de deuda piblica
fambién explica sste comportamiento tan positive.

En los mercades de renta variable, el dlfimo trimestre de 2014 ha sido un ejemplo de descorretacion, Las bolsas
de Estados Unidos fueron las mejores, acumulando nuevas ganancias y logrando nuevos maximos histéricos:
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las peores fueron fas plazas emergentes, afectadas por factores diversos como la depreciacidn de sus divisas, la
calda del precio de las materias primas, ias debilidades internas... En las bolsas europeas el balance resultd
dispar, positivo para la plaza alemana con un 3,5% y negativo, por ejemplo, para el mercado espafiol. Este
Gltimo, aungue cedit en el trimestrs un 5%, en el corjunto del afio se alza con fa mayor ganandia en el entorno
europec con un 3,66%. De cara a 2015, la renta variable, en general, cuenta con un buen nidmero de
argumentos para seguit con la tendencia alcista pero, al igual que en 2014, ne faltardn movimienios de cierta
sobrerreaccion en un sentido y en otro.

El gjercicio 2014 ha sido, sin duda, el afio del fortalecimiento del ddlar. Los argumentos a su favor no han
variado, el mejor comportamiento reiativo de la economia de Estades Unidos v las previsibles subidas de tipos
del Sisterna de la Reserva Federal en 2015, En su cruce con el eure, ha cerrado &l aflo en 1,21 euros por dolar,
lo que supone una apreciacitn del dolar del 12%. En sentido contrario, hay que mencionar el desplome del rublo
ruso, urt 45% en el afio frente al dolar, reflejo de una economia que acusa las sanciones impuestas por la
comunidad infernacional a causa del conflicto con Ucrania y, sobre todo, el desplome de los precios de la
energia.

Uso de instrumentos financieros por ef Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por et Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién 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 vy coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Dgcreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emifidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asf como a ia politica de inversidn establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefar distinto de lo comentado en ia Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adgquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria {(véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Conseje de Administracion de Bankiaz Fondos, S.G.LL.C.,
S.A., D. David Lara Lopez, para hacer constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y el Informe de
Gestion de BANKIA BOLSA USA, Fl al gjercicio cerrado al 31 de diciembre de 2014 por los miembros del Consejo
de Administracion en la sesion del 24 de marzo de 2015, con vistas a su verificacion por los Auditores de [a
Sociedad y posterior aprobacién por el Consejo de Administracion, han procedido a suscribir el presente
Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas vy ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestién, en hojas de papel timbrado cuya numeracién se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a continuacisn.

Madrid, 24 de marzo de 2015

et

M z"“
Fdo.: D. David Lara L.épez NIF 33.526.772-V
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Consejeros:

//
~=Edo: D. Fernando Sobrini Aburto Fdo: D Rocio Eguiraun Montes
NIF 5.383.180-F NIF 15.934.518-G

Fdo: D. Jaime Gonzalez Lasso de la Vega Fdo: D. Félix Lépez Gamboa
NIF 7.213.292-D NIF 50.424.643-H



ANEXO

El presente documento comprensivo de ta memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspandientes al ejercicio 2014 de Bankia
Bolsa USA, Fondo de Inversion, se compone de 25 holas de papel timbrade, impresas por una cara,
referenciadas con la humeracion OMO086370 a OMO0CB63%4, ambas inclusive, habiende estampado sus firmas
los miembros del Consejo de Administracién de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion
Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 24 de marzo de 2015

Fdo.: D. David Lara Lépez

Secretaric no Consejero del Consejo de Administracion



