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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberty Euro Stock Market, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracién de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (¢én adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012, fa
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes
al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son responsables
de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion
financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con ios
principios y criterios contables contenidos en el mismo, Nuestra responsabilidad es expresar una opinién
sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si sy
presentacién, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. '

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencidn respecio de lo sefialado en 1a Nota 6 de
la memoria adjunta, en la cual se menciona que ¢l Fondo no alcanza el niimero minimo de 100 participes,
habiendo transcurrido el plazo de un afio establecido en la normativa vigente para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del patrimonio minimo. No obstante, es intencién de la Sociedad Gestora del
Fondo proceder a la subsanacion de este hecho a la mayor brevedad posible.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de la
Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre
otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anvales del gjercicio
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién det informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir
de los registros contables del Fondo.
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LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

OL4241135

(Euros)
ACTIVD 31-12-2012 31-12-2011 (%) FATRIMONIO Y PASIVD 31-12-212 31-12.2011 1
ACTIVO NQ CORRIENTE B - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 6.406.471,81 $.934.286 .01
: ACGIONISTAS
fnmovilizado intangible - Fondos reembolsables atribuidos a 9.406.471,91 ©.934.286,01
participes o accionistas
Inmovilizado matertal Capltat - .
Bignes inmuebles de uso propio - - Participes 7.165.314,59 11.020.535 83
Mobiliario y enseres - - Frima de emislon - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 836.456,17 §36.456,17
ACTIVO CORRIENTE 9.436.116,92 $.966.615,30 (Acciones propias) - -
Deudores 196.535,34 88.716,99 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de fnversiones financieras 8.826.521,38 5.379.155,48 Otras apontaclones de socios - .
Cartera inferier §44.830,81 1.294.054,48 Resultado ded gjerdicio 1.404.701 15 {1.922.705,99)

Valores representatives de deuda 185.000,00 - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 656,998,81 1.284.08445 | Ajustes por camblos de valor en - .

inmovllizado material de uso proplo
Instituciones de inversion Colecliva - Otro patrimonio atribuldo - -
Depositos en EECC .
Derivagos 393200 PASIVO NO CORRIENTE - -
Olros v - Provisiones a large plazo - -
Cartara exterior 7.981.680,58 8.08%.101,02 Deudas a largo plaze - -
Valores representatives de deuda - - Pasives por Impuesto diferido . .
Instrumentos de palrimonio 7.981.590,58 8.077.801,02
instituciones de Inversién Colectiva - . PASIVO CORRIENTE 29.645,01 22.329,29
Deposiios en EEQC - - Provisionas a corto plaze - -
Derivados - 7.500,00 Deudas a corte plazo - -
Otrog - - Acreedores 25.745,01 22.329,29
intereses de la cartera de inversién . - Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o an litigie - - Derivados 3,900,800 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 413.060,19 488.742 83
TOTAL ACTIVO 9.436.116,52 9.866.615,30 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 9,438.116,82 9.956.615,30

CUENTAS OE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO T86.488,00 559.109,96

Compromisos por operaciones largas de 786.488,00 559.109 96
derivados

Compromisos por operaciones cordas de “ -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.625,84561 1,703,109,62

Valores cedidos en préstame porfa liC - -

Valores aportados como garantia per la JIC - g

Valores recibldos en garantia por 8 1C - -

Capital nominal no’ suscrilo i n circulacion - -
[SICAV)

Pérdidas fiscales & compensar 362581561 1.703.109,62

Otres - “
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.412.203,61 2.262.219,58

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

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2012.
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LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Curos)
2012 2011 (M)

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la ilC B -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (224.817,54) (294.630,69)
Comisién de gestion (209.607,96) (265.781,62)
Comisién deposiaric ) (9.315,93) {11.812,52)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (5.893,65) {17.036 B5)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriorp y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {224,817 ,54) {294.630,69}
ingresos financieros ) 269,401,34 211.712,94
Gastos financieros - -
Variacion del vator razonable en instrumentos financieros 2.085.277,31 12.465,638,38)

Por operaciones de la cartera injerior 594.420,98 {238.748,98)

Por cperaciones de la cartera exterior 1.410.856,33 {2.228.888,40)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 893 194,26
Deterioro ¥ resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros (645.169,89) §25.655,88

Deteroros . -

Resultados por operaciones de |a cartera interior (402 488,01) {5.6837.,59)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (349,240 82} 731.656,28

ResuHados por operaciones con derivados 106.558,74 (102.524,69)

Qiros - 2.161,87
RESULTADO FINANCIERQ 1.629.518,69 {1.628.675,30)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.404.701,15 {1.922.705,99)
impuesto sobre beneficios " -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.404.701,15 {1.922.705,99)

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectes comparativos,

{as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al efercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012,
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LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros

2012 2011 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.404.701,45 | (1.922.705,99)

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
1.404,701,15 | (1.922.705,99)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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GLASE 87

Liberty Euro Stock Market, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Liberty Euro Stock Market, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd et 27 de septiembre da
2001 bajo la denominacién de Liberty European Stock Market, Fondo de inversién Mobiliaria. Con fecha 5 de
febrero de 2004 el Fando cambid su denominacién por la de Liberty European Stock Market, Fondo de Inversion
y, finaimente, con fecha 10 de enero de 2011 el Fondo cambié su denominacion por fa actual. EI Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por &l que se reglamenta dicha ley y en |a restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscritc en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimere 2.522.

El objeto dei Fondo es la capiacion de fondos, bienes o derechos del pblico para gestionarles & inveriirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la aue se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, ta situacion financiera y los resultados del misme. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en ia presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

Al tener ef Fondo como obijetivo replicar el indice DJ Eurostoxx, no le son de aplicacion los Himites generales de
diversificacion y de inversién en instrumentes derivados establecidos en la normativa aplicable a fondos de
inversién.

La politica de inversion det Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrade y a disposicién
del pablico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercade de Valores.

Con fecha 13 de abril de 2012 se produjo la sustitucion efectiva de Invercaixa Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. y de Caixabank, S.A. por Bankia Fondos, Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectiva, S.A. y Bankia, S.A., como sociedad gestora y entidad depositaria,
respectivamente, del Fondo.

Con fecha 9 de mayo de 2012, el Consejo de Administracion de Banco Financiero y de Ahorros, S.A. ("BFA™,
maximo accionista de Bankia, $.A., acordd por unanimidad dirigirse al Fondo de Reestructuracion Qrdenada
Bancaria ("FROB"), a través del Banco de Espafia, solicitando la conversion de las participaciones preferentes
convertibles suscritas por el FROB, en acciones de BFA. Con fecha 14 de mayo de 2012 la Comision Rectora
del FROB acordé aceptar esta solicitud, de manera que el 27 de junio de 2012, una vez concluido el proceso de
conversion de las Participaciones Preferentes Convertibles, el FROB ha pasado a ser accionista Gnico de Banco
Financiero y de Ahorros, S.A., (accionista mayoritario de Bankia, S.A., entidad depositaria del Fondo y sociedad
dominante Gltima de los Grupos en los que se integra la sociedad gestora del Fondo) al corresponderle el 100%
del capital social de BFA.
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2.  Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de! Fondo y se formulan de acuerde con
el marco normative de informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en ia
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel dei patdmonic v de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de ios resultados de sus operaciones que se han
generade durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normag de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecte significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

tos resultados vy la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fonde para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Adminisiraderes de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa coniable en vigor.

En todo caso. las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en vaiores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de |a participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de fa informacién

La informacidn contenida en esfas cuentas anuaies relativa al ejercicio 2011 se presenia Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012,

d} Agrupacidn de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,
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e) Cambios de criterios contables

Durante ef ejercicic 2012 no se han producide cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2011.

f} Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del jercicio 2011,

Normas de regisiro v valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicies 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterics de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 &n caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una insfitucion financiera para poder
desarroifar su actividad y, en su caso, &l efective recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representatives de deuda: obligaciones y demés valores gque supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido coniractualmente, e instrumentados an tiiulos o en anctaciones en cuenta, cuaiguiera
gue sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas patticipativas, que tienen la naturaleza de instrumenios de capital para el
emisar.

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

e« Depositos en entidades de crédito (EECC): depodsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria™

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

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y parficipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres.

» Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su case, la pericdificacion de jos 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
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reambolso sea problematico v, 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 depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Fartidas a cobrar’ asi como su reversicn, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacién 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 lercercs por préstamos
recibidos y otros debitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
come “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ics 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 Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por et Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintes de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

lLlos activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salve evidencia
en contraric sera el precio de la transaccidn), integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a
ia operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose jos intereses
devengados en el epigrafe "Ingrescs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo
del tipo de interés efectivo. No obstants, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valer 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
contrario serd el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion expliciios directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por apltazamiento de page. L.os intereses
explicitos devengados desde fa dltima liguidacion se regisiran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversidn® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonabie, sin deducir ios costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en ia cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.il).

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

- Instrumentos de patrimonio catizados: 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, 0 el cambic medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: 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 economices,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En &l caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccion mas reciente, sismpre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el memento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utifizando como referencia precios o tipos de
interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso ds no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, 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 valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la 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 vaior razonable es el precio aue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en oiras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liguidativo del dia de referencia. De nec existir, se utilizaré el dftimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema muitifateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversién tibre, IC de T de inversidn libre e |IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 v 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio ¢ficial de cierre del dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modeios de
valoracién adecuados y reconccidos conforme a io estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidon como “Débitos y partidas a pagar”, 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 operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de ia 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, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos femporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a ia devolucién del prestamo o
restitucion de los activos adquiridos bien {emporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tercercs — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen &1 supuesto habitual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dard de baja del bajance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo abtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de haja dicho activo,

Se daran de baja los actives en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precic fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confrates de préstamo de valores en los que el prestatario tiene ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, ef active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asociado, por un
importe iguai at de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financtera, a menos gue se incumplan los términos def 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 ¢ cedidos en
garantia se reconcceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por ia 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesgos v beneficios asociadoes al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controt del mismao.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financiercs solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe *Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitado 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 compravenia de instituciones de inversion calectiva, se entiende como dia de
eiecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
accicnes a asignar. La operacion no se valorars hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabifizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta &
momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos financiercs - Resultadoe por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Par operaciones
con derivados”, dependiendo de i los cambios de valor se han fiquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades” de |a cartera interior o exterior y del
activo o dei pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iif. Adquisicion temporal de activos

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

l.as diferencias de valor razonable gque surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv, Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros dernivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el efercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabile en ios epigrafes “Derivados” de ia cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se regisiran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados cerrespondientes para poder realizar operacicnes en los mismos.

En los epigrafes "Deteriore y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, se registran las
diferencias que resudtan como consecuencia de jos cambios en et valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en et epigrafe “Derivados” de la carlera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en gque ef contraio de futuros presente una liguidacion diaria, ias correspondientes
diferencias se confabilizarén en la cuenta “Deterioro y resultadc por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre vaiores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpera a la valoracion inicial
o 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 1IC” de las cuentas de orden. En casc de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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obiigacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)}

En caso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cariera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fonde son fas participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe ‘Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes 0 accionistas — Parlicipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion dei valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor iquidative se calcula de acuerde con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
cortespondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Latrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” dei balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” det balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio 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:

i. Ingresos porinfereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses cosrespondientes a inversiones morosas, dudasas o en
litigio, que se registran en et momentoe efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” def active del balance. La contrapariida de esta cuenta se registra en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

los dividendos percibides de olras socciedades se reconocen, en su £aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo,
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il. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de deposito asi como ofros gastos de gestidn necesarips para ¢l
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturateza, en el epigrafe “Ctros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuftado por
enajenaciones de instrumentes financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros’,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apariados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicidn, aungue ésta sea
anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aigunc sobre ei patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo al 31 de diciernbre de 2012.

iv. Ingresos y gasfos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en a cuenta de perdidas y ganancias,
y esta constituido por et gasto ¢ ingreso por el impussto corriente y el gasto o ingreso por el impuesio
diferida.

Ef impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
iiquidaciones fiscales de! impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retencicnes y pagos a cuenta.

Ei gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan iugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y séle se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las perdidas fiscales
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que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran fos correspendientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

lLa moneda funcional del Fondo ses el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saidos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de [a carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.il).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de jas previstas en el articuic 67

“ de iz Ley 35/2003 v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, la sociedad gestora

dispone de una politica por escritc en materia de confiicios de interés gue vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como !a existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en
su nombre en las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores gue los
de mercado. Segln lo establecidc en i@ normativa vigente, los informes periédicos registrados en fa
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con crigen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestera def Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mentenidos con el depositario vy ef importe efectivo por compras vy ventas realizado en activos emitidos,
celocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E! detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de log epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” & “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 &l desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 185.000,00
' 185.000.08

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad del saldo del epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica) cuya
contraparte es la enfidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fonde mantenia fas siguientes posiciones en las cuentas de
compromisa:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 786,488,00
Total 786.488,00

Al 31 de diciembre de 2012, ia totalidad de |as posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tentan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro. Al 31 de diciembre de 2012 la totafidad del importe
que el Fondo tenfa registradc en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a
posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudares” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen B0 miles de euros (43 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y actives que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankia, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las cperaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo |a custodia de las entidades legalmente habilitadas para ef ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimientc de mecanismos necesarios para controlar y gestionar la exposicion a las variaciones en os tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

12
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en la definicidn y monitorizacion periodica de limites internos
definidos en funcien de la vocacion inversora de Iz LIC asf como de la estrategia prevista. Se definen en funcion,
entre ofros aspectos, del rating minimo de inversion por active y del rating medic estimado para la cartera de
renta fila de largo plazo.

Riesgo de liguidez

En el caso de que e Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar perdidas imprevistas derivadas de
este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La polifica de gestion del riesgo de liquidez consiste en la definicion y monitorizacion periodica de lirites
inferncs definidos en funcioh de la vocacion inversora asi como de las principales caracteristicas de la IIC
concerniantes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicion maxima a activos de
fiquidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de inferés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

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

La politica de gestion de! riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacion peribdica de fimiles
internos definidos en funcién de la vocacion inversora de la IIC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcién, enire ofros aspectos, det VaR (méxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritcs en el Folteto
informativo, segln lo establecido en ta normativa aplicable.

Adicionalmente, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives que
afectan al Fondo y cuyo control se realiza por |la sociedad gestora,
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6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicidn dei saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. (cuentas en euros) : 413.060,19
413.060,19

Los saidos positivos de las principates cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicic 2012 un tipo de interés anual del Euribor a un dia menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y
liquidable diariamente.

6, Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio de! Fondo estaba formalizado por pariicipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarics
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el calcuic del valor de cada participacién se ha efectuado de la sigluéente

manera:
Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patf'lmomo at_rlbvfltzlo a participes o accionistas del Fondo 9.406.471,91 9.034.286,01
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de ia participacion 7,79 6,71
N° Participaciones 1.207.313,28 1.479.422 82
N° Participes 54 79

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondra del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nGmero minimo de participes. Es intencion de los Administradores de la sociedad gestora del Fondo proceder a
la subsanacion de este hecho a la mayor brevedad posible.

Al 31 de diciembre de 2012, Liberty Seguros, Compania de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa del 99,83% del patrimonic del Fondo.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ia direccion y gestion def Fondo estan encomendadas a su sociedad gesiora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, ef Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de! Fonde (véase Nota 1) ha percibido, durante ios ejercicios 2012 y 2011, una comision
del 0,10% anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensualmente,
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El porcentaje directa o indirectamente apticado en concepto de comision de gestion y deposito sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perienecientes al
Grupo Banco Financiero y de Ahorros, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el
nivel maximo de comisiones de gestion y depésito que soporia, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de.inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banco Financiero y
de Ahorros, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en ef saldo
del epigrafe "Acreedores” de! balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se

reglamenta la Ley de institucicnes de inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las

funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
estabiecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional de! Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pubiica periddica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiiiarios y demaés actives financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en tfodo caso la responsabilidad
derivada de la realizaciéon de dicha funcion.

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

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Inciuido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias del
efercicio 2012 y 2011 se recogen los honararios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo,
por un importe de 4 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningln imporie significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de apiazamiento.
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Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parie de ias autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe *Deudores” del balance se recogen saidos deudores con las
Administraciones Pablicas en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios por importe de 116 y 46 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significalivas enire el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidn de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 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, det efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto scbre beneficios en el caso de
gue el Fonde obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h),

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 18 de agosto, introdujo una serie de modificaciones iributarias con efectos para
los periodos impositivos gue se hayan iniciado ef 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden ~ Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondients al ejercicio 2012,

Los Administraderes de |a sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surfan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo ne descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeion Euros
EUR REPO|Reino de Espafiai4.6{2019-07-30 185.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 185.000,00
EUR ACCIONES!Grupo Inditex 118.898,50
EUR ACCIONES/Iberdrola S.A. 106.146,09
EUR ACCIONES!Banco Santander 211.133,20
EUR ACCIONES|Telefonica SA 39.102,00
EUR DERECHOS|Repsol SA 231924
EUR ACCIONES|Repsol SA 76.981,70
EUR ACCIONES|BBVA 81.418,08
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 655.998,81
EUR ACCIONESBNP Paribas 258.703.88
EUR ACCIONES|SAP 327.665,31
EUR ACCIONES|Sanofi- Aventis 489.092,89
EUR ACCIONES|Ass. Generali 117.614,40
EUR ACCIONES{Nokia QY] 72.430,20
EUR ACCIONES|Anh-Bu nBev NV 273.872,84
EUR ACCIONES|Intesa Sanpaolo 120.585,40
EUR ACCIONES|AIr Liquide SA 170.899,90
EUR ACCIONES|L.oreal 128.397.60
EUR ACCIONESIENI SpA 306.938,24
EUR ACCIONES|SocieteGenerale 139.036,04
EUR ACCIONESIBMW 134.628,78
EUR ACCIONES|Unibail-Rodamco 70.778,55
EUR ACCIONES!Deutsche B.{RF) 188.902,35
EUR | ACCIONES|LVMH Louis Vuit 174.055,20
EUR ACCIONES|France Telecom 103.295,19
EUR ACCIONES|Unilever NV 283.621,06
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Divisa Descripeion Luros
EUR ACCIONES|Unicredit SpA 121.627,21
EUR ACCIONES|GDF Suez 12928808
EUR ACCIONES|Basf SE 371.118.40
EUR ACCIONES|Siemens AG 398.752,20
EUR ACCIONES|Muenchener Ruec 104.312,00
EUR ACCIONES!Arcelor Mittal 75.178,22
EUR ACCIONES{Bayer AG 337.811,11
EUR ACCIONESIASML Holding NV 36.336,00
EUR ACCIONES|CRH 76.469,40
EUR ACCIONES|Essilor Intern. 67.809,84
EUR ACCIONES|Vivendi 138.871,35
EUR ACCIONES|ING Groep NV 178.706,85
EUR ACCIONESIE.ON AG 177.604,45
EUR ACCIONESiTotal SA 518.715,97
EUR ACCIONESIRWE AG 93.626,28
EUR ACCIONES|Volkswagen 113.963,30
EUR ACCIONES|Deuts. Telekom 162.462,69
EUR ACCIONES|Allianz SE 251.310,40
EUR ACCIONES|Cie de Saint-Go §7.541,74
EUR ACCIONES|Philips 120.782,53
EUR ACCIONES|Axa 160.253,40
EUR ACCIONES Daimler AG 221.6403,48
EUR ACCIONES|Enel SpA 132.191,36
EUR ACCIONES|Vinei 116.834,04
EUR ACCIONESiCarrefour S.A 74.633,01
EUR ACCIONES|Danone SA 177.611,90
EUR ACCIONES|Schneider Elect 175.620,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.981,590,58
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Liberty Euro Stock Market, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

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

El ejercicio 2012 ha sido excepcional para los diversos mercados financieros considerados con riesgo.

La bolsa suropea se recuperé de la crisis de deuda publica correspondiente a la primera parte dei afio {donde
incluso existieron dudas sobre la permanencia de algunos paises en ef euro) al recibir Grecia ayuda adicional y
el compromiso de apoyo expresado por el Presidente def Banco Ceniral Eurcpeo en julio. Ello contribuy6 a
estabilizar la prima de riesgo de los paises periféricos, las rentabilidades de la deuda soberana se redujeron de
manera significativa en la segunda parte del afio (especialmente en ltalia y Espafa) y las subastas de deuda
plblica de los paises periféricos mejoraron en el transcurso del afio.

En ef otro lado del Atlantico, la bolsa de Estados Unidos continud su ascenso iniciado en 2000 v en el 2012
gracias a los elevados beneficios empresariales, a politica monetaria de |a Reserva Federal y la recuperacion
del sector inmobiliario. Este animo por el riesgo se manifestd en el crédito norteamericano, sobre todo en el *high
yield", que experimantd una rentabilidad de un 15%.

Los activos de los paises emergentes, obtuvieron una elevada rentabilidad. Las diferentes bolsas y mercados de
renta fija tuvieron un comportamiento muy alcista (el indice MSCI renta variable de mercados emergentes tuvo
una rentabilidad det 18% mientras gue el indice de bonos obtuvo unas plusvatias del 17%) gracias a la
recuperacion econdmica (sobre todo al esperar a un “hard fanding” chino) y la reduccion de tipos de inferés.

En resumen, el ejercicio 2012 fue muy rentable para los inversores, volatil y donde las intervencicnes monetarias
y politicas tuvieron un papel crucial para evitar sucescs extremos gue la comunidad temia. Para el gjercicio
2013, se espera optimismo en los mercados. La bolsa tiene una valoracion atractiva en téerminos absolutos, y
ofrece mayor rentabilidad gue los bonos los retornos por dividendo son muy superiores a la media histérica, A
nivel macroeconomice los indicadores sefialan una recuperacion econdmica global, sobre todo en los paises
emergentes. No obstante, hay ciertos factores que pueden conllevar inestabilidad en los mercados, como son el
rescate a Chipre, las elecciones en ltalia y la resolucion de la politica fiscal en Estados Unidos.

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 consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito,
fiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto,
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

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

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Bankia Fondos, $.G.11.C,,
S.A., D. Salvador Escribano Guzman, para hacer constar que fras la formulacidén de las cuentas anuales y el
Informe de Gestion de LIBERTY EURO STOCK MARKET, Fi af ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2012 por
Jos miembros de! Consejo de Administracién en la sesién del 21 de marzo de 2013, con vistas a su verificacion por
los Auditores de la Sociedad vy posterior aprobacién por el Consejo de Administracion, han procedido a suscribir el
presente Documento, comprensivo de [a memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio nefo e informe de gestién, en hojas de papel timbrado cuya numeracion se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

Madrid, 21 de marzo de 2013

Fdo.: D. Salvador Escribano Guzmian NIF 7.212.741X
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Consejeros:

1

A
) ,Wj’\ . AN

L AN
- |
~Tido: B Femando Sobrin Aburto Fdo: D Rocio Eguiraun Montes ~ Fdo: D. Jaime Gonzélez Lasso de la Vega

NIF 5.383.180-F NIF 15.934.519-G NIF 7.213.292-D



ANEXO

Ei presente docurmento comprensivo de la memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
astade de cambios en el palrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2012 de Liberty Euro
Stock Market, Fonde de Inversion, se compone de 24 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 014241135 a 0L4241158, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejc de Administracion de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 21 de marzo de 2013

Fdo.; D. Salvador Escribanc Guzman

Secretario no Consejerc del Consejo de Administracion



