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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CLUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Telecomunicaciones 3x7, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo det Consejo
de Administracion de Banco Madrid Gestién de Activos, S.G.LLC., S.A.. {en adelante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid
Gestion de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gesiora en relacion con las cuentas anuales del F\ ondo

Los administradores de 1a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados det Fondo, de cenformidad con
&l marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en ta Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control imerno gue consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorrzceion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra suditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, ast como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con ¢! fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales def Fondo estén libres de incorrecciones
materiates.

Una auditorfa requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. [.os procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
1os riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control intemo relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de ias cuentas anuales del Fondo, con el fin de diseiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcian
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacitn de las politicas contables aplicadas y de la razonabitidad de las estimaciones
contables realizadas por ta direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn )

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fie] del patrimonio y
de 1a situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asf como de sus resultados correspondientes 2l efercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con &l marco nermativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafo de énfasis

Liamamos la atencién sobre la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acontecimientos
relacionados con Banco de Madrid, S.A.U. (Banco Madrid} que se han preducide durante el mes de marzo de 2015, y por
tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio y que han dado ligar, finalmente, a que con fecha 31 de marzo de 2015, la
Comisién Nacionzl del Mereado de Valores (CNMV) haya acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {Renta 4), 1a gestidn de las instituciones de inversidn
colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre fas que se encontraba el Fonde, Dicha encomienda estd
condicionada, entre otros aspectos. a la recepcion de los activos en custodia por Cecabank, S.A. (a su vez, designada por
CNMV. como medida provisional, entidad depositaria a Ia que se traspasan los activos y fondos de los que Bance Madrid es
depositario actualmente, entre los que nose encuentra el Fondo, al ser su depositario Cecabank, 5.A. - véanse Notas 1 y 4 de
las cuentas anuales adjuntas), A la fecha de emision de este informe de auditoria, Renta 4 atn no habia iniciado ¢l gjercicio
provisional de las mencionadas funciones de gestion y administracion del Fondo. En este sentido, seghn lo indicado en la Nota
9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, en la medida en que dicho
heche se produzea, el Fondo tendra depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades,
y que €l mismo podrd continuar con su operativa con normalidad. Asimismo, segitn lo indicado en [a Nota 9 de las cuentas
anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que el Fondo no estd stendo objeto de reembeolses por
una cantidad gue represente ningtin probiema de liquidez para el mismo. Esta cuestion no modifica nuestra opinién.

Delpitte, 5 L. inscrita en el Registro Mercantil de iadrid, tomo 13,650, seccion &2, fokio 188, hoja W-54414, inscripcion 96, C.1E: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, t, Torre Picasso, 28020, Madrid.




Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

£l informe de gestion adjunte del ejercicio 2014 contiens las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anugles, Hemos verificado que ja informacién contable que contiene el citado informe de gestion
concucrda con fa de s cuentas anuales del gercicic 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestidn con ¢l a encionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los rggistros contabies del Fondo.
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CLASE 8-

LIBERBANK TELECOMUNICACIONES 3X7, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 34-12-2014 31122013 14 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31122013 1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 25,404.939,98 23.683.545,04
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondes reembolsables  afrtbuidos & 25.404.939,99 23.683.545,04
particlpes o acclonistas
inmovllizato material - - Capitat - -
Bienas inmuéhies e Uso propio - - Participes 20.748.571,83 19.562.719,06
Mobiiiaric y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 25.468.984,59 23.725.900,69 {Acciones propias) - -
Deudores 224,03 164,24 Resultados de ejercicios anteriores 2.150.521,26 2.150.521,26
Cartera de Inversiones financieras 24.519.120,26 22.909.880,83 Otras aportaciones de socios - .
Cartera interior 25.885.500,04 22.274.464 47 Resutiado del ejercicio 2.505.847,20 1.540.304,73
Valores representatives de deuda 20.038.045,04 Z0.880.319,47 {Dividendo a cuenta} - -
Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de vaior en - -
Inmovilizado material de uso propio
Ipstitucianes de Inversién Colectiva - - Otro patrimenlo atribuldo - R
Deposites en EECC " -
Derivados 3.547,455,00 1.304.14500 | PASIVO NO CORRIENTE - -
otres . - Provistores a largo plazo - -
Cartera exterlor - Deudas a jargo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic - -
instituciones de inversion Colecliva - - PASIVO CORRIENTE 54.044,60 42.355,56
Depasitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corte plazo - -
Otros - - Acreedores 64,044,680 42.355,56
Intereses de ta cartera de Inversion 633.620,22 £635.4186,46 Pasivos financtercs . .
inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Detivados “ .
Periodificaciones . . Periodificaciones - -
Tesoreria 949.640,30 B15.856.43
TOTAL ACTIVD 25.468.584,59 23.725.800,60 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVG 25.458.984,59 23.725.900,60

CUENTAS DE ORDEN
GUENTAS DE COMPROMISO 22.150.000,00 22.450.000,00

Compromisos por operacionss  largas de 22.150.000,00 22.450.000,00
gerivados

Compromisos por operaciones corias de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

Valores cedidos en préstamo por i 1O - -

Valores aporiados como garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia por 1a 1IC - -

Capital nominal no suscrito ni an circulacion - -
(SICAV)

Pércidas fiscales & compensar - -

Otros - -
TOTAL GUENTAS DE ORDEN 22.150.000,00 22.450.000,00

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

dei balance al 31 de diciembre de 2014,
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CLASE g/

LIBERBANK TELECOMUNICACIONES 3X7, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A 1.OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC “ -

Gastos de Personsal - -

Otros gastos de explotacién {356.678,64) (371.365,85)
Comisién de gestin (313.476,57} (329.471.2%)
Comisi¢n depesitaric (37.617,24) {36.253,40}
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {5.584,83) (5.641,24)
Amoriizacién def Inmovilizado materiat - .
Excesos e provisiones . u
Deterioro y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {356.678,64) (371.365,85)
Ingresos financieros 936,942,50 972.313,35
Gastos financieros - -
Variaci6n del vator razonable en instrumentos financieros 1,945.320,15 1,287.319,48

Por operaciones de la carera interior (558.329,85) 1,049,354 48

Por operaciones de la cartera exterior - -

Por operaciones con derivadoes 2.503.650,00 237.885,00

Otros - -
Diferencias de cambio “ -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 5.567,98 57.914,25

Detericros - -

Resultados por operacionas de la cartera interior 6.287,88 62.134,56

Resultados por operaciones de la cartera exterior - -

Resultados por aperaciones con derivados {(720,00) (4.220,31)

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO 2.887.830,63 2.317.547,08
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.531.151,88 1.946.181,24
impuesic scbre benaficios (25.304,79) {5.876,51)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.505.847 20 1.940.304,73

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectes comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado ei 31 de diciembre de 2014,




CLASE 82

LIBERBANK TELECOMUNICACIONES 3X7, 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 y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (*)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas
Total transferencias 4 fa cuenta de pérdidas y ganancias

Total de Ingresos y gastos reconocidos

2.505.847,20 | 1.940.304,73

2.506.847,20 | 1.940.304,73

(") Se presenta, (inica y exciusivamente, a efecios comparativos.
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CLASE 8-

Liberbank Telecomunicaciones 3x7, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Liberbank Telecomunicaciones 3x7, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 26 de
noviembre de 2004 bajo la denominacion de Cajastur Doble Optimo, Fonde de nversion. Con fecha 6 de marzo
de 2000 el Eondo cambio su denominacion por la de Cajastur Acciones Garantizado Il, Fondo de inversion, con
tscha 10 de noviembre de 2011 por ia de Liberbank Acciones Garantizado il, Fondo de inversién vy, finalmente,
con fecha 24 de febrero de 2012 el Fondo cambio 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 Invarsion Colectiva, considerando las
ultimas modificaciones introducidas por ia l.ey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo 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 ta Comision Nacional det Mercado de Valores
con el namero 3,068, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es 1a captacion de fondos, hienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros Instrumentes, financieros o no, stempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, & mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones © contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en refacion con el patrimonio, la situacion financtera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en [a presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientates.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en &l Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del ptiblico en el registro correspondiente de la Cormisién Nacional del Mercado de Valores.

Seglin se indica en ia Nota 7, la direccion y adrministracion del Fondo estan encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Socledad Gestora de Instifuciones de Inversidn Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d' Andorra (véase Nota 9).

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

Tal y como se indica en el Folleto del Fando, con fecha 24 de febrero de 2012 se constituy6 una garantia par la
que Liberbank, S.A., garantiza a los participes del Fondo al vencimiento de la misma (8 de julio de 2015), el
100% de la inversion inicial al 24 de abril de 2012, incrementada por un porcentaje adicional de manera
acumulativa en funcién det comportamiento de 3 acciones: Telefénica, France Telecom y Deutsche Telekom, en
el periodo:
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CLASE 8

. 7% si la media aritmética de los precios de cierre de 22, 23 y 24 de abril de 2013 de las 3 acciones
iquala o supera su valor inicial.

- 14% si la media aritmética de los precios de cierre de 22, 23 y 24 de abril de 2014 de las 3 acciones
iguala o supera su valor inicial.

. 21% si la media aritmética de los precios de cierre de 29, 30 de junio y 1 de julio de 2015 de las 3
acciones iguala o supera su valor inicial.

Si se cumple la condicion en los tres casos el porcentaje adicionat seria un 21% (T.AE. maxima del 6,14%) y
aungue no se cumpliese en ninguno seria del 3% (T.A.E. minima del 0,93%}.

En el caso de que se produzcan suscripciones y/o reembolsos fuera det periodo inicial de suscripcion y
reembolsos antes del vencimiento de la garantia, la sociedad gestora del Fondo cobrarad al participe ios
porcentajes de comisidn de suscripcion y reembolsc definidos en el Folleto informativo del Fondo,

En el supuesto de que Liberbank, S.A., fuviese que abonar, en el momento de vencimiento la mencionada
garantia, alguna cantidad en virtud de la misma, tendra la consideracion para los participes de rendimiento de
capital mobiliaric, sujeto a la correspondiente retencion, y dicho rendimiento formara parte, en su totalidad, de la
renta del correspondiente periodo impositivo en el que el mismo se genera.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

1as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicaciéon al Fondo, gque es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrolto y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gque han sido formuladas por jos 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 que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin carbios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin 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 y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos pot los Administraderes de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.




¢}

d)

e)

f)

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

En todo caso, las inversiongs del Fondo, cualquiera gue sea su politica de inversidn, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos innerentes a la inversion en valores (vease Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctte tanto al alza comoe a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenia Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacion correspondiente al gjercicio 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memeoria.

Cambjos de criterios contfables

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

Correccion de errores

En |a elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013,

Normas de registro y valoracion

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

a)

Clasificacién de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i Ciasificacién de los activos financieros

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

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

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes eplgrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un intergs, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

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

+ Depositos en entidades de crédito (EECCY: depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros v forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides 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 correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de 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 resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ji. Clasificacion de los pasivos firancieros

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

- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con ferceros por préstamos
recibides y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los coniratos 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 ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”.

. Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganhancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, inciuidas las cuentas con ias Administraciones Publicas y [os importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débltos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconacimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y les aclivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo gvidencia
en contrario seré el precio de fa transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstarte, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquetlias partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominzal.

Los activos financieros clasificados a efectos de vajoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo tos costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® dei active del balance. Posteriorments, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducit los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ii).

£n todo caso, para ia determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a jo siguiente:

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

. Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonabie 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 el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, e valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
traneaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condigiones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion 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 rendimienio
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- tnstrumentos 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 enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en sl momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de fa
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporates de actives: su valor razonable se calcula,
generaimerte, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo dei dia de referencia. De no existir, se utilizara el (timo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valer de cotizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para ias inversiones en }IC de inversién libre, NC de HC de inversion libre € IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados; si estdn negociados en mercados regutados, su valor razonable es €l
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negoctados en mercadas regulades o
sistemnas multilaterales de negociacion, se vatoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
vaioracién adecuados y reconocidos conforme a io estipulado en la Circutar 8/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieras clasificados a efectos de valoracion come “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
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integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquetlas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. 8ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja def balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y 8! valor en fibros dei activo financiero, determinara asi

ta ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active 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 lcs contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devoiver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiiizados antes de la
transferencia. Por e! contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantla se reconoceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C7, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8 ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan © cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contahifizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contahilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resuitado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe *Deterioro y resultade por enajenaciones

de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstanie, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de fa operacién, aunque se desconozca el nimerc de participaciones ©
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en et epigrafe “Deudores” del balance.

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contratc en jos epigrafes “‘Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el imporie norminal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o wariacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resutian como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de ia
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 ia cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su ¢aso,
en los eplgrafes "Deudares” o “acreedares” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

fif. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos © adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “"Valores representativos de deuda’ de ia carera interior o exterior dei balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a jos gue haga referencia.




e

CLASE 82

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su ¢aso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior {0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y wairants y oros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warants s registran por su valor
razonable en los epigrafes *Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en jos mismos.

£n los epigrafes "Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “\/ariacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operacicnes
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liguidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta |a fecha de su Hquidacion.

En aquellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuftado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcién es ejercida, su valor se incorpora a ta valoracién inicial
¢ posterior del activo subyacente 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, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la HIC” 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
obligacién de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” def batance.
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instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo dei dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 82008, de 26 de noviembre, de la Comisién Naciona! det Mercado de Valores. Los impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reambalsables atribuidos a paiticipes o accionistas
- Participes” del baiance.

£} resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Datrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos & pariicipes o accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen tos resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacian del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se tegistran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los infereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganhancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso0, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

i, Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe ef Fondo como consecuencia de !a retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion, de depdsito asl como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicic, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (veéanse apartados 3.0, 3.b.ii y 3.} No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada eiercicio, en el epigrafe "Deterioro ¥ 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 que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resultado del Fondo.

fv. Ingresos y gastos ne financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera coma un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y et gasto 0 ingreso por el impuesto
diferido.

E} impuesio corriente se corresponde con la centidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre veneficios, considerando, en su ¢aso, jas deducciones y el derecho
a compensar jas 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 1a
cancelaciéon de los pasives 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
ternporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que tas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s0lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.
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Cuando existen pasivos 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.

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en monada extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de parlidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de Ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iif).

j) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en et articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en fa
gjecticion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un canflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera digponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondoy a precios o en condicicnes iguales o mejores que 0s
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes peribdicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su Caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de aciivos
mantenidos con el depositario y et importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por ef Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, n su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Infereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, e! cuai forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por ptazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afto 20.038.045,04
20.038.045,04

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Buros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” _ 22.150.000,00
Total 22.150.00¢,00

Al 31 de diciermbre de 2014, el Fondo mantiene pasiciones en productos derivados no negociados en mercados
organizados (opcidn call asiatica cuyo subyacente lo forma la cesta compuesta por tas acciones de Telefonica,
France Telecom y Deutsche Telekom) por un importe nominal comprometido de 22.150 miles de euros (22.450
miles de euros al 31 de diciembre de 2013), y con vencimiento el 3 de julio de 2015, que tienen como propésito
asegurar ef cumplimiento del objetivo de rentabilidad garantizada descrito en la Nota 1. La contraparte de dicha
operacién es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., entidad que esta sujeta a supervision prudencial y dedicada
de forma habitual y profesional a la realizacion de operaciones de ese tipo.

Al 31 de diciembre de 2014, ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que ef Fondo tenia registrado en el epigrafe
“activo corrfiente — Cartera de inversiones financieras - Cartera interior - Derivadas” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Al 31 de diciembre de 2014, el 23,45% del patrimonio de! Fondo esta invertido en titulizaciones, aun cuando este
tipo de inversion no esta permitida por la politica de inversion del Fondo. No obstante, los administradores de la
sociedad gestora tienen previsto mantener dichas posiciones en cartera, temiendo en cuenta que las han
adquirido para alcanzar et objetivo concreto de rentabilidad garantizado al Fondo (véase Nota 1.

Los valares y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). l.os valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue ¢l Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

+  Limites a la inversion en otras instituclones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o paficipaciones emitidas por una Unica IC, de fas mencionadas en et articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonic, salvo en las IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

e La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% de! patrimonio del Fondo. Este iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio def Fonde. Mo obstante, el Fondo
puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espaha sea miembro o por cualquier ofro Estado que presente una
calificacién de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos
que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del
emisor. El total de las inversiones en este fipo de obligaciones en las que se supere el mite del 5% no
podré superar el 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecierdes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico
emisor.

»  Limites a la inversién en valores nc cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisién.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimisme, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en vajores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, 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 inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacidn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liguidez.

+  Acciones y participaciones de G de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.
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. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HC de IIC de inversion libre espafiolas.

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

« Coeficiente de liquidez:

£] Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El 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 no superiofr & un mes, 0 por adguisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comiston Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liguidacion de |a operacion que establezca el mercade donde se hayan
confraiado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invitiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a fa del Fondo, las inversiones pedrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora

del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar ios reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las instituciones de Inversién Colectiva como
consecuancia de movimientos adversos en tos precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a coro plazo y elevada para activos a largo plazo,

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

- Riesgo de precio de acgiones o indices pursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conlievar, en suU Caso,
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riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

El Fondo puede superar los limites generales a la utilizacion de instrumentos financleros derivados por riesgo de
mercado y por riesgo de contraparte establecidos en la normativa vigente, ya que lleva a cabo una gestion
encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad garantizada. Para mitigarios, la opcioén
“call” (OTC) se ha contratado con una entidad financiera domiciliada en Estados miembros de la OCDE sujeta a
supervisién prudencial y dedicada de forma habituat y profesionai a la realizacion de este tipo de operaciones y

con soivencia suficiente.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segln lo establecido en ka normativa aplicabie.

5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en ¢} depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 949.640,30
949.640,30

Los saldos positivos de Tas principales cuentas cotrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en

mensualmente.

6. Participes

el ejercicio 2014 un tipo de interés anual del Eonia mas un punto porcentual, revisable y liguidable

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anctaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera;
Euros
31-12-2014 31-12-2013
Pati.*imonio at‘riblfh.io a participes o accionistas del Fondo 25,404.939,99| 23.683.545,04
al cierre del ejercicio ;
Valor liquidativo de Ia participacién 8,15 7,36
N° Participaciones 3.117.761,81 3218.727,21
N° Participes 1314 1.370
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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 ilevar a cabo la reconstitucion permanente de
nGmere minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccidn y gestioén del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, ¢l Fondo devenga una comision del 1,25% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. Hasta el dia 2 de octubre de 2013 el
Fondo devengé una comision del 1,40% anual.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision det 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, gue 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
Grupo no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de comisicnes de
gestion y deposito que soporta, sobre ta parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo no supera los limites establecidos a tal efecto en
su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidon Colectiva, tiene por objeto fa concrecion y desarrollo de las
funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de las entidades deposiiarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones sor:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional dgel Mercado de Valores, ta exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion piibiica periodica del Fondo,

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

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

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.
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8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

1 os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacién — Otros™ de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendienie de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores s8
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la fotalidad de los 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 recogian saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de ejercicios anteriores por un importe no significativo en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficies es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 832015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacta significativo en el Fondo.

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos anuncid su decision de considerar a fa entidad de crédito andorrana Banca Privada d'Andorra
(BPA) — entidad dominante del Grupo Banca Brivada d'Andarra, de la que forman parie Banco Madrid, S.A.
(Banco Madrid) y Banco Madrid Gestion de Activos, Saciedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva,
S.A., sociedad gestora del Fondo {(véanse Notas 1y 7) —~ como una institucion financiera extranjera sometida a
preccupacién 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 ef
Instituto Nacional Andorrano 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, enfro otros hechos, la intervencién de Banco Madrid por parte del Banca de Espafia con fecha 10 de
marzo de 2015, la suspension de su operativa con fecha 16 de marzo de 2015 y, finalmente, la declaracion del
concurso de acreedores voiuntario y Ja apertura de su liquidacion con fecha 25 de marzo de 2015.
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Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comision Nacional dei Mercado de Vaiores (CNMV) emitid un
comunicado indicando que en el marco de fas actuaciones llevadas a cabo en relacion con el concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en et parrafo anterior, habia acordado la intervencion de Banco Madrid
Gestion de Actives, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. {Banco Madrid Gestion de
Activos). Adicionalmente, en dicha fecha la CNMV acordé suspender temporalmente los reembolses de los
fondos de inversion y sociedades de inversion de capital variable gestionados por Banco Madrid Gestion de
Activos. La suspension, consecuencia de la situacion concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe,
basicamente, a los fondos para los que su depositario era Banco Madrid, por fo que no afecta al Fondo, y, segun
la CNMV, se prolongara el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos
productos y su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestidn de Activos publicd un Hecho Relevante
en la CNMV, informando que tras la decision adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habia interrumpido
cautelarmeante la operativa de suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid, por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento
del mismo, y limitar las suscripciones y reembolsos de dos fondos de inversién, también gestionados por Banco
Madrid Gestion de Activos, pero cuyo depositario a dicha fecha no era Banco Madrid, entre los gue no se
encuentra ei Fondo.

Por otro tado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracién de Bolsas y Mercades Espafioles
Sistemas de Negociacién, S.A., acordd suspender la contratacion de las acciones de las sociedades de
inversion de capital variable y la sociedad de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizd una comunicacion en la que indictd que &
Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunion extracrdinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordd iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversion colectiva {IIC) y revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGIC). lgualmente, 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 ta CNMV ha hecho piiblico un comunicado, que previamente habia
remifido a Banco Madrid Gestion de Activos, en el que indica que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunidn
extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, ha acordado encomendar, come medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las HC
gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, entre las que se encontraba el Fondo, previo acuerdo sobre
las condiciones a las gue Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés y condicionade a la recepcion de
fos activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional, 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 gestion y
administracién del Fondo. En la medida en que, ya adjudicada provisionalmente la actividad de gestion, el Fondo
tendrd depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus actividades, los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran gque el mismo podra continuar con su operativa
con normalidad. Asimismo, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Fonda esta realizando
sus operaciones con normalidad y no siendo objeto de reembolsos por una cantidad que represente ningin
problema de liquidez para el mismao.
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CLASE 8-

Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LIBERBANK TELECOMUNICACIONES 3X7, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripei6n Euros

FUR | ES00000122F2 | BonosDIRECCION GENERAL DEL TESORO(3,000(2015-04-3 | 609.034,33
FUR | ES0378641015 | BonosFONDO AYUDA DEFICIT ELECTRICO)5,0002015-06- | 5.958.340,82
EUR | ES0001352238 | BonosJUNTA GALICIA|3,700{2015-04-11 13.470.669,67
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 20.038.045,04




OM0129573

CLASE 8-

Liberbank Telecomunicaciones 3x7, Fondo de Inversion

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

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

Las actuaciones de los bancos centraies, de muy distinto signo en funcion del momento del ciclo que atraviesa
cada area econémica, han marcado la pauta de los mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo. Por un lado EE.UU. ¥ Reino Unido, que con buenocs ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas monetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aungue aln sin determinar et calendario. Y por otro lado, Japén y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacion ies hacen orientar sus esfuerzos a estimular ia actividad y a hacer fluir el crédito
hacia la economia real.

La reunion de junic del Banco Central Europeo {en adelante BCE) fue finalmente la elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva bateria de medidas que superé con creces las expectativas de los agentes
econamicos: se rebajaba el fipo de interés oficial hasta el 0,15%, por primera vez se colocaba en terreno
negativo ia facilidad marginal de depésito (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -aln por concretar- ¥
se extendian las subastas de adjudicacion piena hasta diciembre de 2016, En definitiva, tna inyeccion de
liquidez de mas de 400.000 millones de euras cuyo efecio en las colizaciones de todos los activos fue
inmediato y que llevd a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad y a la renta
variable a méaximos del afto.

El segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarto trimestre se ha caractetizado por empafiar unas
perspectivas tal vez demasiado halagliefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afio 2014
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nulas en jos 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 atiantico, la tendencia creciente de los mercados
no es sino e reflejo del crecimiento americanc gue parece mes tras mes confirmar sU mejor momento
2conamico.

El mensaje y perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
tranquilizadores claves para unas mercados muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, gue no esta preocupada por las caidas det precios del crudo, ni por las
recientes turbulencias en los mercados y que la normalizacien monetarfa en esa economia se hara
“sacientemente” a la hora de comenzar 8 subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EE.UU. y las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivé el fortalecimiento del dolar, que desde
finales de marzo inicié una apreciacion importante que sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama europeo.
Purchasing Managers' Index {PMi) adelantados 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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CLASE 87

En e seno de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crigis ewropea (2011 2012) v
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
griego no dio apoyo suficiente al candidato del Gobiemno a la presidencia y tras fas elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y el Eurogrupo.

El fortalecimiento del délar, jas dudas gue todavia generan la economia giobal y la guerra de precios abierta
entre los distintos productores de crudo, mantendran fos precios del petréleo bajo presion y podrian continuar
daRandc la ya muy debilitada economia rusa, Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a ios
mercados, sobre todo mientras no sean mas sclidas las sefiales de recuperacion econdmica en Europa, y son
una razén mas que nos invita a la cautela.

£stos han sido los elementos desestabilizadores en estos ditimos meses y muy probablemente sigan siéndalo
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 & £E.UU. En este contexto, creemos gue |a volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variable global, en los precios del crudo y en ias rentabilidades de la deuda eurapeas, mieniras gue
vemos una fendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EEUU. y en el dolar.
Nuestra principal apuesta es la expectativa de que la debilidad del precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en el crecimiento econémico suropeo, Gon la ayuda ademas del BCE por un posibie Quantitative Easing (QE).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por €l Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos ¥ politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes estabiecidas por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del

Mercado de Valores) asi como a |a politica de inversion establecida en su Foileto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefiar distinto de io comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta e Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D. Rodrige Achirica Ortega, para hacer
congtar que todos los miembros del Consejo de Administracién de ia Sociedad han procedido a suscribir el
presenie documento, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patimonic nefo y memoria) e informe de gestion de Liberbank
Telecomunicaciones 3x7, Fondo de Inversidn, correspondigntes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de
2014, firnando todos y cada unc de los sefiores Consejeros de fa Sodiedad, cuyos nombres y apellidos
constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

£ Secretario Consejer Hel Gonsejo de Administracion

Fdo.: D. t?odrigo Achirica Ortega

El Presidentekiel Consejo de Administracion

Fdo.: Rafae! Valera de Vargas

Consejeros:

Fdo.@a?n,@ro/mﬁmez«lz'ardo'dél'\?ﬁlle Fdo.: Juan Carlos Peon Melén




ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de Liberbank Telecomunicaciones 3x7, Fondo de Inversion, se compone de 26 hojas de papet
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0M0128348 a 0M0129374, ambas
indusive, habiendo estampado sus firmas los miembros de! Consejo de Administracion de Banco Madrid
Gestion de Activds, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversian Colectiva, $.A en fa diigencia adjunta
firmada por n{ai n sefial de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

£do.: D. Robrigg Achiirica Orte

Secretario Gon; /e;'%r \ }y

.




