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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Global, Fendo de Inversion {en adetante, ¢l Fondo), por encargo del Consejo de Administracien
de Banco Madrid Gestion de Activos, 3.G.L1.C,, S.A.. (en adelante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid Gestion de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adiuntas de! Fondo, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion 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 situacién financiera y de los resuliados dei Fondo, de conformidad con
¢l marco normativo de informacién financiera aplicablte al Fondo en Espafia, que se identifica en {a Nota 2 de la memoria
adjunta, y del confrol interno que consideren necesario para permitir ta preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccitn material, debida a fraude ¢ errer,

Responsabilidad de! auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anvales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevade a cabe nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. [dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de étics, ast como. que planifiquemos y ejecutenios la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere Ia aplicacitén de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicic del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo.
el auditor tiene en cuenta cl contrel interno relevante para fa formulacion por parte de los administradores de fa Sociedad
Gestora de 1as cuentas anuales de! Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de tas circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditorfa
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi como la evaiuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en st conjunto,

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

Opinidn

En nuestra opinion. Ias cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fie! del patrimonio y
de fa situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes ai ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacitn vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafe de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinades acontecimientos
reiacionados con Banco de Madrid, S.A.U. (Banco Madrid) que se han producido durante ef mes de marzo de 2015, y por
tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio ¥ que han dado lugar, finalmente, a que con fecha 31 de marzo de 2015, la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) haya acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Renta 4), a gestion de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba ¢l Fondo. Dicha encomienda astd
condicionada, entre otros aspectos, a la recepcion de fos actives en custodia por Cecabank, 8.A. (a su vez, designada por
CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se traspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid ¢s
depositario actualmente, entre lns que no se encuentra el Fondo, al ser su depositario Cecabank, S.A. - véanse Notas 1 v 4 de
las cuentas anuales adjuntas). A la fecha de emision de este informe de auditorfa, Renta 4 ain no habia iniciado el cjercicio
provisional de las mencionadas funciones de gestidn y administracion del Fondo. En este sentide, segiin lo indicado en la Nota
@ de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, en la medida en que dicho
hecho se produzca, ef Fonde tendré depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades,
¥ que ¢l mismo podrd continuar con su operativa con normatidad. Asimisme, segiin lo indicado en la Nota 9 de las cuentas
anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que el Fonde no esta siendo objeto de reembolsos por
una cantidad que represente ningiin problema de liguidez para el mismo. Esta cuestion ne modifica nuestra opinidn,
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Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion det Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion contable gue contiene el citado informe de gestién
conguerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestion con ¢l alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye ta revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8

LIBERBANK GLOBAL, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OMO1311

32

(Euros)
ACTIVD 31-12-2014 3112.2013 {9 PATRIMONIO Y PASWVO 31-12-2014 31-12-2013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 107.336.,747,52 80.199,282,75
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos  reembolsables  atrtbuldos  a 107.336.747,52 60.199.282,75
particlpes o acclonlstas
Inmovliizade material - - Capltal - -
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes 103.06%.048 67 54,794 569,97
Mobiliario y enseres - - Prita de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 247.274,66 247.274,68
ACTIVO CORRIENTE 107.604.577,56 60,371.946,42 {Acciones propias} - -
Deudores 1,875,284 44 607.727,30 Resultados de ejercicios anterioras 1.658,148,91 1.658.148,91
Cartera de inversiones financieras 99.666.009,52 53.277.784,10 Otras aportaciones de socios - .
Cartera interior 59.483.186,85 31.854.385,49 Resultado del ejercicio 2.342.275,28 3.489,289,21
Valores representalivos de deuda 47.881.106,82 27.653.222,37 {Dividendo a cuenta) - .
Instrumentos de patrimonic 12.382.080,03 4301.163,12 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Invarsion Colecliva - - Otro patrimonio atribuldo - -

Depbsites en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE N N

Otrog - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 39.771.843,19 20.823,562,06 Deudas a jargo plaro “ -

Valores representativos de deuda 20.728.763,33 7.308.211,97 Pasivos por impuesto diferldo - -

Instrumentos de patrimonio 10.043.079,86 15.514.340,09

Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 268.230,04 472.663,67

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Cerivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 257.520,04 172,338,687
Intereses de la cartera de Inversldn 410.979,48 498 848,55 Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudesas o en Jitiglo - - Derivados 18.710,00 325,00

Periodificaciones . - Periodiflcaciones - -
Tesoreria 6,063.663,60 6.486.435,02

TOTAL ACTIVO 107.604.977 56 60.371.946,42 TOTAL PATRIMONIG ¥ PASIVO 107.604.977,58 50.271.946,42
CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromises por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedlidos en préstamo porfa iiC
Valores aportados come garantia por 13 1IC
Valores recibidos en garantia por ia liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

23,016.030,00 4.917.030,00

19.516.020,00 4.917.030,00
3.500.000,00 -

23.016.050,00 4.817.830.00

tL.as Notas 1 a 8 descritas en ia Memoria adjunta forman parte infegrante

{*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

LIBERBANK GLOBAL, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 23 )

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacidn {1.854.131,51) {1.436.152,57)
Comisitn de gestion {1.774.150.97) (1.279.733,40)
Comisidn depositario {126,725,63) (91.408,55)
tngreso/gaste por compensacion compartimento - -

Otros (53.245,91) (65.009,62)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones . .
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - .
RESULTADO DE EXPLOTACION {1.954.134,51) {1.436.152 57}
Ingresos financieros 2,120.990,98 1.763.175,92
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.056.382,48 1.634.632,59

Por operaciones de la cartera interior {69.884,78) $22.625 61

Por operaciones de la cartera exterior 1.323.44587 337.224.52

Por operaciones con derivados 802.821,30 374.781,46

COtros - -
Diferencias de cambio 53,208,56 (66.781,35)
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 79.484,11 1.639.760.98

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de la cartera interior 1.60€.126,81 677.555 55

Resultados por operaciones de ia cartera exterior {1.745,443,03) 1.445.553,20

Resultados por operacicnes con derivados 215.806,33 {483.347 77}

Otros - -
RESULTADRO FINANCIERO 4.320.086,14 4.970.788,14
RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS 2.365.934,63 3.534.635,57
Impuesto sobre beneficios {23.659,35) (35.346,38)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.342.275,28 3.498.289,21

(*) Se presanta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,




LIBERBANK GLOBAL, FONDO DE INVERSION.-

0M0131134

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 y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013 {4
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.342.275,28 | 3.499.289,21
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - .
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gasios reconocidos 2.342.275,28 | 3.499.289,21

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8/

Liberbank Global, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Liberbank Global, Fondo de Inversion (en adelante, e Fonde) se constituys el 3 de noviembre de 1992 bajo [a
denominacion de Asturfondo Global, Fonde de Inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambié su denominacion por la de Asturfondo Global, Fondo de inversién y, finalmente, con fecha 10 de
noviembre de 2011 el Fando cambié su denominacion por la actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las dltimas
modificaciones introducidas por la Ley 222014, de 12 de noviembre, asi como en io dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
(véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.961, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 dei
Real Decreto 1.082/2012,

El objeto del Fondo es la captacion 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 el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion 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 cusstiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pdbiico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores,

Segun se indica en fa Nota 7, la direccion y administracion det Fondo estan encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gesfora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d' Andorra (véase Nota 9).

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

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de! Fondo ¥ se formulan de acuverdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Cireular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Vaiores, sobre normas




b}

c)

o)

e
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CLASE 82

contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién 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 del patrimonio v de la situacion
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 fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoragion
descritos en ia Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
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 polfticas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su case, a la
evaluacion dei 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 ia base de la mejor
informacion disponibie al cierre del gjercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos gjercicios, fo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion flucte tanto al alza come a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2013 se presenta Ulnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de fa cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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




CLASE 8-

i Correccién de errores

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

Normas de registro y valoracion

En Ja elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a fos ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i, Clasificacion 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
¢ en case contraric, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior v cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tiulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

» Instrumenios de patrimonio: instrumertos financieros emitidos por oftras entidades, tales como
acciongs y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instifuciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversidn Colectiva.

« Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de 1os saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios 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 el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.




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

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de fos intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudcsas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total 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 v
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente 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 deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

it. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, erire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fonde tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fonde. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y deébitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y fos impories pendientes de pago por
comigiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos v partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 transaccién directamente atribuibles a
la operacion, Posteriormente, log activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el eplgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aguelias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrasio sera el precio de la fransaccitn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyends, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active de! balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan ern la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar ef
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negogciacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En ef caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de [a transaccién méas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. &n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones ufilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicardn iécnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momenio 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 aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observabies de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y 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 interds de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prisna o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, carregido en ef imporfe 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 e momento de Ja
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién 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 la entidad.

- Acciones ¢ parficipaciones en otras instituciones de inversion colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para tas inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1iC extranjeras similares, segn
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable" {que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominai,

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 serd el precio de fa transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles s la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién 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.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de actives adquirides temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja dei balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a ferceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. 5ilos 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 ia
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activoe,

Se daran de baja los activos en los que concurra un deteriore noteric e irrecuperable después de su
inversion con cargo a iz cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuara vaiorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconccerd contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
actives en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la liC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, l0s activos financieros sofo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja de! balance
cuando se hart extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contfado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacidén de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacidn no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidén y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los eplgrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultah como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esfos 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
reglizadas como ne realizadas, se encuentran registradas en ei epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
inferior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasia la fecha de su lquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Puablica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segln su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ili. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adqguisiciones con pacto de retrocesion, se regisiran
en el epigrafe “Valores represenialivos de deuda” de la carera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones femporales de activos, se imputan a 1z
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacionas de la cartera interior (o exterior)”,

iv. Contratos de futures, 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 ef momento del cierre de la posicién o el vencimiento del confrato en ios epigrafes
"Compromisos por operacicnes largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacidn.

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,

£n los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacion 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 cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enagjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Er el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o postetior del active subyacente adquirido 0 vendido, guedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas 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 fa IIC” de fas cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obiigacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe *Tesoreria”
dei balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados 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 inversion” del balance.

instrumentos de pafrimonioc propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcidon y reembolso, en funcién del valor
liquidativo dei dia de su solicitud. Diche valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 28 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio dei Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuide a pardicipes o accicnistas —
Fendos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas — Fondos reembolsables
afribuidos a participes o accionistas —~ Resultados de egjercicios anteriores” se recogen 1o0s resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacidn al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en elercicios antetiores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de {2 adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 en
lifigio, que se registran en el momento efectiva del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia 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 oiras sociedades se reconocen, £n su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepios asimilados

l.os ingresos generados a faver 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 gue recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesién de comisiones previamente
soporiadas, de manera direcia o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Las comisiones de gestidon, de depdsifo asi como otros gasios de gesiion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Ctros gastos de explotacidn”
de ta cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion def valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de varlaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado ¢ no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enaienaciones de instrumentos financieros” y "Variacién def valor razonable en instrumentos financieros”,
sequn 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 regisira las varaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

y)

El impuesto scbre beneficios se considera come 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 gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se correspende con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
canceliacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. 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 gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estes no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sdlo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales & compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al converdir 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 nete, en el epigrafe "Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iil).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 352003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, 1a sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizade de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora 0 en
su hombre en las gue haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionaimente la sociedad
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gesiora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerclorarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguaies o mejores que los
de mercado. Segdn o establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por lquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, &f importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emifidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras ai 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de fa cartera de inversion’ se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de fos valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 15.142.115,40
Comprendido entre 1 y 2 afios 6.921.668,02
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 3.320.928,39
Comprendido entre 3 v 4 afios 17.187.370,33
Comprendido entre 4 y 5 afios 0.885.774,74
Superior a 5 afios 15.362.013,27

67.819.870,15

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera Interior — Vaiores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 7.200 miles de eurps correspondientes a adquisiciones femporales de actives (Deuda
Publica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo manienia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromiso:
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 19.516.050,00
19.516.050,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 3.500.000,00
3.500.000,00
Total 23,016.050,80

Al 31 ge diciembre de 2014, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones dencminadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.662 miles de euros (389 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismaos.

Con fecha 8 de agosio de 2014, los Administradores de la sociedad gestora han publicado un hecho relevante,
relativo a alieraciones en el Valor Liguidativo del Fondo, ocasionadas a lo targo del mes de julio, como
consecuencia de la posicion que se mantenia en pagarés de Espirito Santo Financial Group. Como
consecuencia de la declaracion de insolvencia del emisor {Espirito Santo Financial Group, S.A.} y el consiguiente
efecto en la valoracion de la posicion, el Valor Liquidativo de! Fondo sufrié un impacto del 3,32%, incluido el
efecto de liquidar dicha posicion por la sociedad gestora.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). L os valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pighorarse ni constituirse en garantia de ninguna ciase, 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 enfidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

« Limites a la inversion en otras instituciones de Inversion Colectiva:

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

Limite generatl a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversidn en log
emisores en los que supere ef 5% no exceda del 40% del pafrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitides o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior 2 1a del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visibie esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intenciéh de inverfir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de credito que fengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente jos compromisos de la emisidn y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembalso del principal y al pago de los intereses en el caso de sifuacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este lipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite generat a la inversion en derivados:

La exposicién 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 cualguier obligacion
aciual o potencial que sea consecuencia de fa utilizacidn de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas ai descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivadas, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente 1os compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depbsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio dei Fondo.

Eas posiciones frente a un tnico emisor en productos detivados, actives e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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La exposicién al riesgo de mercado det active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivades deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 511 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un Indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interes, tipos de cambio, divisas, Indices
financieros y volatilidad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes 2 un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

« |imites afa inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna bmitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion det 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 valeres emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un fimite maximo conjunte del 10% del patrimonic, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitides a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 gque dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en fa Ley 22/2014, de 12
de noviembre,

» Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

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

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

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria el Fondo en ef caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientc de los
coeficientes de liguidez y garantizar ios reemboelsos de los participes.

Riesgo de mercado

El fesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva come
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 inversién en actives de renta fija confteva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activas a largoe plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del eurc conlleva un
riesgo por las fluciuaciones de los tipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonic conleva
que Ja rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar ai valor de las inversiones, haciéndolas mas voiatiles.

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

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 4.547,706,33
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 1.515.977.27
6.063.683,60

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipo de interés anual det Ecnia mas un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente,
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6. Particines

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que cenfieren a sus propistarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, ei calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 1047.336.747,52 60.199.282,75

Valor liquidativo de la participacién 8,28 7,99
N° Participaciones 12.968.022,75 7.533.032,54
N° Participes 3.167 2.109

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstifucion permanente del
ndmero minime de participes.

7. Otros aastos de explotacion

Seqln se indica en la Nota 1, Ia direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 2,10% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante fos ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupe, ho supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en insfituciones de inversion
colectiva gestionadas por enfidades no pertenecientes al Grupo, no supera los limites establecidos a tal efecto
en su Folleto.

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

La Orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que kas operaciones realizadas o han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracier previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, fa exactifud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periédica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comerciaiizacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores maobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una enfidad pardicipante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de |a realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumpien con ios procedimientos establecides en el folleto del
Fondo asi como en la legisiacion vigente.

Inciuido 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 epigrafe
“Otros gastos de explotacidn -~ Otres” de fa cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euras, en ambos ejercicios, gue se incluyen en ¢l saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion ~ Otros” de [as cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un apiazamiento superior al plazo legat
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dertro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

£ Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidacd de ios impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores’ del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saidos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 185 y 209 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su ¢aso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto 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
cuenta 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 casc de
que el Fondo obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que medifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinion de ios Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendré un impacto significativo en el Fondo,

Con fecha 10 de marzo de 2015, ia Financial Crimes Enforcement Network del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos anuncié su decision de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada d'Andorra
(BPA) — entidad dominante del Grupo Banca Privada d’Andorra, de la que forman parte Banco Madrid, S.A.
{Banco Madrid) y Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., sociedad gestora del Fondo (véanse Notas 1 y 7) — como una institucion financiera extranjera sometida a
preocupacién de primer orden en materia de blanqueo de capitales, adoptando determinadas medidas con un
impacto significativo en las operaciones de la entidad y de su grupo en Estados Unidos, lo que motivd que el
Instituto Nacional Andorranc de Finanzas, supervisor de BPA, decidiera intervenir el control de las operaciones
de la entidad. Consecuencia de lo anterior, se ha producido una sucesion de acontecimientos que han
provocado, entro otros hechos, la intervencién de Banco Madrid por parte del Banco de Espafia con fecha 10 de
marzo de 2015, la suspensién de su operativa con fecha 16 de marzo de 2015 vy, finalmente, ia declaracion del
concurso de acreedores voluntario y la apertura de su liquidacion con fecha 25 de marzo de 2015,

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) emitio un
comunicado indicando que en el marco de las actuaciones lievadas a cabo en relacién con el concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en el parrafo anterior, habla acordado ia intervencion de Banco Madrid
Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestion de
Actives). Adicionalmente, en dicha fecha la CNMV acordé suspender temporalmente los reembolsos de los
fondos de inversién y sociedades de inversion de capital variable gestionados por Banco Madrid Gestién de
Activos. La suspensidn, consecuencia de |a situacion concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe,
basicamente, a los fondos para los que su depositario era Banco Madrid, por lo que no afecta al Fondo, y, segin
ia CNMV, se prolongara el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos
productos vy su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestién de Activas publicd un Hecho Relevante
en 'a CNMV, informando que tras la decisidén adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habia interrumpido
cautelarmente la operativa de suscripciones y reemboisos de la totalidad de fondos de inversidn cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid, por concurmir circunstancias que pudieran perturbar el normal funcienamiento
del mismo, y limitar las suscripciones y reembotsos de dos fondos de inversicn, también gestionados por Banco
Madrid Gestién de Actives, pero cuyo depositario a dicha fecha no era Banco Madrid, entre los que no se
encuenira ef Fondo,

Por otro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracidn de Bolsas y Mercados Espafioles
Sistemas de Negociacion, S.A., acordé suspender la contratacion de las acciones de las sociedades de
inversion de capital variable y la sociedad de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Activos.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizéd una comunicacion en fa que indico gue el
Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordé iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversion colectiva (IIC) y revocar la autorizaclén de Banco Madrid Gestion de Activos para
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actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva {SGIIC). Igualmente, determind los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberian hacerse cargo de ambas
funciones.

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV ha hecho pUblico un comunicade, que previamente habla
remitido a Banco Madrid Gestién de Activos, en el que indica que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunion
extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, ha acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de tnversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las HC
gestionadas por Banco Madrid Gestion de Aclivos, entre las que se encontraba el Fondo, previo acuerdo sobre
las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés y condicionado a ia recepcién de
fos activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisionat, entidad depositaria
a la que se traspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente), En
consecuencia, una vez resueltas las mencionadas condiciones, Renta 4 ejerceria las funciones de gestidn y
administracion del Fondo. En ja medida en que, ya adjudicada provisionalmente la actividad de gestion, el Fondo
tendra depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades, los
Adminisiradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo consideran que el mismo podra confinuar con su operativa
con normalidad. Asimismo, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Fondo esta realizando
sus operaciones con normalidad y no siendo objeto de reembolsos por una cantidad que represente ningin
problema ds liquidez para el mismo.
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Anexa: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LIBERBANK GLOBAL, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR |ES0568675922 | Pagarés|LIBERBANK SA|},18012015-05-08 992.054,52
EUR |ES0568675971 | Pagarés|LIBERBANK SA[0,950{2015-06-26 3.972.157,47
EUR | ESO0000120J8 | Obligaciones|DIRECCION GENERAL DEL TESOR03,800/20 1.083.767,71
EUR | ESO0000121A5 | Obligaciones!DIRECCION GENERAL DEL TESORO/4,10020 4,521.908,10
EUR |ES00000i21L2 | BonosfDIRECCION GENERAL DEL TESOROM,60012019-07-3 1.177.586,88
EUR | ES00000122D7 | Bonos{DIRECCION GENERAL DEL TESORO}4,000{2020-04-3 1.165.296,00
EUR | ES00000123R5 | Bonos|DIRECCION GENERAL DEL TESOROM4,750[2017-09-3 2.237.160,68
EUR | ES00000126B2 | Bonos|DIRECCION GENERAL DEL TESORO|2,750{2024-10-3 2.209.090,47
EUR ! ES0000012106 | REPO|TESORO PUBLICO|0,08012015-01-05 7.200.020,97
EUR | ES0414970220 |CEDULA|CAIXABANK]|0,039[2018-01-09 2.961.631,65
EUR |ES0312298039 |CEDULAIAYT CEDULAS CAJAS GLOBAL|0,047(2018-02-22 1.955,182,88
EUR | XS1147549601 | Bonos[INSTITUTO CTO. OFICIALI0,3752016-10-31 3.282.374,52
EUR | ES0314970239 | Bonos|CAIXABANK|2,37512019-05-09 3.347.647,91
EUR |ES0513806TN3 | Pagarés|BANCO POPULARI0,95012015-07-01 2.977.882,44
EUR |ES0255281158 | BonosINSTITUTO CATALAN DE FINANZAS|3,7502019-09- 1.051.573,53
EUR |ES0371622004 | CEDULAICEDULAS TDA 1{0,035[2016-04-08 1.984.559,06
RUR | ES0422714024 | CEDULA|CAJAS RURALES UNIDAS|3,750(2018-11-22 2.213.748,72
EUR | ES0000102154 | Bonos|COMUNIDAD AUTONOMA DE MURCIAJ4,725[2018-11-0 | 1.677.906,63
EUR | XS1050547931 | Bonos|REDEXIS GAS FINANCE BV|2,750{2021-04-08 1.079.556,68
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 47.091.106,82
EUR |ESO178430E18 | Acciones|TELEFONICA 1.554.332,24
EUR | ES0113900J37 | Acciones|BANCO SANTANDER 646.703,24
EUR |ES0116920333 | Acciones| CATALANA OCCIDENTE 748,488,00
EUR |ES0132105018 | AccionesjACERINOX 728.241,18
EUR |ES0173516115 | AccionesREPSOL 251.922,27
rUR | ES0161560018 | AccionesNH HOTELES 710.296,73
EUR | ES0148396007 | Acciones|INDITEX 592.625,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES0109427734 | Acciones)ATRESMEDIA CORPORACION SA 2.833.210,92
EUR |ES0113211835 | Acciones{BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 1.343.921,50
EUR |ES0130670112 : AccionesENDESA 1.141.453,50
EUR |ES0116870314 | Acciones|GAS NATURAL . 642.238,22
EUR |ESO118900010 | Acciones|CINTRA 1.198.647,23
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 12.392.080,03
EUR |PTOTEQOEOOLS | BonosfREPUBLICA DE PORTUGALJ5,650{2024-02-15 2.482.454,29
USD | US38141GEGSS | BonosiGOLDMAN SACHS|0,176/2016-03-22 1.654,734,44
EUR | PTBSQEOE0029 | Bonos|{SANTANDER TOTTA|1,625[2019-06-11 1.043.418,35
EUR |X80191752434 | BonosBANK OF AMERICA|0,394[2019-05-06 501.981,23
EUR 170004922909 | Bonos|BTPS|0,999[2018-11-01 3.856.992,35
USD | US872456AA66 | BonosTELECOM ITALIA|3,587/2019-06-18 1.758.799,46
USD | XS0717735822 | Bonos|LLOYDS TSB GROUP|9,875[2021-12-16 1.902.497,21
USD | XS0995102778 | Bonos|ING GROEP N.V.|2,062[2023-11-21 2.266.492,94
EUR | FRO011062595 | Bonos|CREDIT LYONNAIS|1,100[2021-07-13 2.399.647,43
EUR |XS1098036939 | Bonos]ABBEY NATIONALI0,199{2019-08-13 1.004.767,38
EUR | XS0982774399 | Bonos|REN FINANCE BV|4,750[2020-10-16 687.002,93
EUR | ITO00S001547 | Bonos|GORIERNO ITALIA|L,875[2024-09-01 1.169.975,32
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 20.728.763,33
CHF | CHO012138530 | Acciones|CS GROUP (NOM) 652.649,17
EUR |IT0003497168 | Acciones|TELECOM ITALIA 1.281.314,03
CHF |CHO0038863350 | AccionesiNESTLE REGISTER 343,722,18
EUR |FR0O000120644 ! Acciones|BSN GERVAIS DANONE 683.293,05
EUR |FRO000120271 | Acciones|TOTAL "B" 1.425.312,92
EUR | DE0CO7100000 | Acciones]DAIMLERCHRYSLER AG 677.354,37
USD | US5949181045 | AccionesMICROSOFT 885.116,59
Usp {US17275R1023 | AccionesiCISCO SYSTEMS INC. 765.122,29
EUR | FRO000131104 | Acciones{BNP 1.208.938,92
EUR | DE0005190003 | AccionesBAYERISCHE MOTOREN WERKE (BMW) 2.202.147,87
EUR | DE0008404005 | Acciones|ALLIANZ 995.375,45
EUR | NLOO00009538 | Acciones|PHILIPS ELECTRONIC 342.133,05
EUR | FRO000120578 | Acciones|SANOFI SYNTHELABO 927.288,96
EUR |IT0003506190 | Acciones] ATLANTIA SPA 1.006.764,39
EUR | NLOO00235190 | Accionesl[EADS 1.061.454,50
CHF |CHO102484968 | Acciones|JULIUS BAER 654.542,82
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Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR | IE0OBIGKF381 | Acciones]RYANAIR HOLDING 770.310,22
fUR |FRO000121261 | AccionestMICHELIN 871.551,33
UsSD | US7427181091 | Acciones|PROCTER&GAMBLE 408.450,01
pUR | IT0000062957 | AccionesMEDIOBANCA 410.451,56
EUR |FR0010208488 | Acciones|GAS DE FRANCE SUEZ 343.930,43
sUR | IT0001137345 | Acciones]AUTOGRILL SPA 502.362,50
CHF | CHO012214059 | Acciones HOLCIM LTD-REG. 623.49325
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 19,643.079,86
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Liberbank Global, Fondo de Inversién

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anuat terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcidn del momento del ciclo que atraviesa
cada area econdmica, han marcado la pauta de los mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de este petiodo. Por un lado EE.UU. y Reino Unido, que con buenos ritmos de crecimienio se encuentran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas monetarias confractivas con subidas de tipos de
interés, aungue aun sin determinar el calendario. Y por otro fado, Japon y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacién les hacen orientar sus esfuerzos a estimular ia actividad y a hacer fluir el crédito
hacia ia economia real.

La reunion de junio def Banco Central Europeo (en adelante BCE) fue finalmente la elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva bateria de medidas que superd con creces las expectativas de los agentes
econdmicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta el 0,15%, por primera vez se colocaba en terrenc
negativo la facilidad marginal de depésito (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (TLTROSs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -adn por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacion plena hasta diciembre de 2016, En definitiva, una inveccidén de
liquidez de mas de 400.000 millones de euros cuyo efecto en las cofizaciones de todos los activos fue
inmediato v que llevd a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad y a la renta
variable a méximos del afio.

El segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarto trimestre se ha caracterizado por empafiar unas
perspectivas tal vez demasiado halaglefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para esie afio 2014,
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en pcasiones nulas en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacion directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
mejora del paro y una mayor inflacion. Desde el otro lado del atlantico, la tendencia creciente de los mercados
no es sinc el reflejo del crecimiento ameticanc gue parece mes tras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

El mensaje y perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
tranquilizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, que no esta preocupada por las caidas del precios del crudo, ni por 1as
reciertes turbulencias en los mercades y que la normalizacién monetaria en esa economia se hara
“pacientemente” a ja hora de comenzar a subir tipos. l.as mejores perspectivas econémicas en EE.UU. y las
expectativas de fas alzas en las rentabitidades de la deuda, reavivo el fortalecimiento del ddlar, que desde
finales de marzo inicid una apreciacidn imporianie que sigue su curso a dia de hoy. £En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales gue estarian apoyando ei inicio de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers’ index (PMI) adetantados del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior o mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.
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En el seno de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crisis europea (2011/ 2012) v
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
griege no dic apoyo suficiente al candidato del Gobiernc a la presidencia y tras las elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y el Eurogrupo.

El fortalecimiento del délar, las dudas que fodavia generan la economia global y la guerra de precios abierta
entre los distintos productores de crudo, mantendran los precios de! petrdleo bajo presién y podrian continuar
dafiando ja ya muy debilitada economia rusa, Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a ios
mercados, sobre tode mientras no sean mas solidas las sefiales de recuperacién econémica en Europa, ¥ son
una razén mas que nos invita a la cautela.

Estos han sido los elementos desestabilizadores en estos (ltimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en el inicio del préximo afio. Ademas de un posible deterioro adicional en las economias emergentes, como
consecuencia del débil contexto de los precios de las materias primas.

No obstante, por ahora no varia nuestro escenario central, positivo en la renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente a EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variable global, en los precios del crudo y en las rentabilidades de fa deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en el ddlar.

Nuestra principal apuesta es la expectativa de que la debilidad del precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en el crecimiento economico europeo, con la ayuda ademés del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion 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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleio.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicidn de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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




Ditigencia que levanta el Secretario Consejero dei Consejo de Administracidon de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, D. Rodrigo Achirica Ortega, para hacer
constar que todos Jos miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
presenie documento, que se compane de las cuentas anuales (balance, cuenia de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestidn de Liberbark Global, Fondo de
Inversion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sosiedad, cuyes nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy
fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

g
-

El Secretario Consejero elConseJo e Admir lstrac;én

Fdo.: D. Rodrigo Achirica Ortega

El Presidente del Consejo de Administracion

e

Fdo.: Rafael Valera de Vargas

Consejeros:

Fdo«Ramiro Martinez - Pardo-del-Valle Fdo.: Juan Carlos Pedn Meldn




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y ganancias, estade de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de Liberbank Global, Fondo de Inversidn, se compeohe de 29 hojas de papel timbrado, impresas
por una cara, referenciadas con la numeracion OM0O131132 a OMO131160, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas Jos miembros del Consejo de Administracién de Banco Madrid Gestidn de Activos,
Saciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. en la difigencia adjunta firmada por mi en
sefal dg identificacion

Fdo. Rnd 0 c m{ Ortgg
NN
Secretaro Qonse je

\U)

Madrid, 31 de marzo de 2015
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