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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Liberbank Multi Manager, Fondo de Inversion -
anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversién-, por
encargo del Consejo de Administracion de Liberbank Gestién, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Liberbank Multi Manager, Fondo de Inversién -
anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion- (en adelante, el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en fa nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidon Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 963,
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uditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de

nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras,
compuesta por una clase de un
compartimento de un vehiculo de
inversion luxemburgués (el Fondo
Principal), supone un importe
significativo del activo del Fondo al 31
de diciembre de 2019. Por este motivo,
y considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo del Fondo, hemos identificado
la existencia y valoracién de la cartera
de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracioén de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria para
verificar la existencia de la totalidad de las
posiciones que componen la cartera de
inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de
valoracion de la cartera de inversiones
financieras incluyendo, entre otros, el
contraste del valor liquidativo aplicado por el
Fondo al 31 de diciembre de 2019 con el
valor liquidativo de dicha fecha publicado por
el vehiculo de inversion que compone la
cartera de inversiones financieras del Fondo
y el contraste de dicho valor liquidativo con
el que se desprende de los estados
financieros auditados al 31 de diciembre de
2019 del Fondo Principal en el que invierte el
Fondo.



Descripcion Proc

edimientos aplicados en la auditori

El desglose de informacion en relacion con
los activos de la cartera de inversiones

financieras estd incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

Otra informacion: Informe de gest

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas y sin inciuir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentaciéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o
error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia siempre detecte una incorrecciéon material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

con la auditoria de las cuentas

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccidon material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdéneas, o la elusion del control interno.

¢ Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores
de la Sociedad Gestora del Fondo.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

-5-



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.



CLASE 82

LIBERBANK MULTI MANAGER, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)

000653330

ACTIVO

31-12-2019

31-12-2018 (%)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2019

31-12-2018 (*)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

51.436.063,74

66.876.665,68

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 51.436.063,74 66.876.665,68
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 48.500.741,24 69.912.777,70
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - —
Activos por impuesto diferido - - Reservas 33.037,40 33.037,40
ACTIVO CORRIENTE 51.725.813,45 67.163.005,89 (Acciones propias) - -
Deudores 213.040,87 1.115.674,60 Resultados de ejercicios anteriores 2.053.258,26 2.053.258,26
Cartera de inversiones financieras 50.756.038,16 65.061.893,97 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior - 6.934.501,04 Resultado del ejercicio 849.026,84 (5.122.407,68)

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - 6.934.501,04 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 50.756.038,16 58.127.392,93 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instituciones de inversién Colectiva 50.756.038,16 58.127.392,93 | PASIVO CORRIENTE 289.749,71 286.340,21
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 289.749,71 286.340,21
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 756.734,42 985.437,32
TOTAL ACTIVO 51.725.813,45 67.163.005,89 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 51.725.813,45 67.163.005,89

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.588.095,52 5.437.122,36

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantfa por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar 4.588.095,52 5.437.122,36

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 4.588.095,52 5.437.122,36

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2019.




CLASE 82

LIBERBANK MULTI MANAGER, FONDO DE INVERSION

000653331

(anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)
2019 2018 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 11.083,53 60.935,71

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (709.944,22) (642.290,40)
Comisién de gestion (671.258,65) (586.113,20)
Comisién depositario (28.530,36) (43.173,01)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (10.155,21) (13.004,19)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - 0
RESULTADO DE EXPLOTACION (698.860,69) (581.354,69)
Ingresos financieros - -

Gastos financieros (5.825,71) (4.545,13)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.137.180,75 (2.959.702,41)
Por operaciones de la cartera interior 927.004,60 (1.005.579,69)
Por operaciones de la cartera exterior 1.210.176,15 (1.851.516,72)
Por operaciones con derivados - (102.606,00)
Otros - -

Diferencias de cambio - (324,49)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (583.467,51) (1.576.480,96)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (901.332,85) 115.215,96
Resultados por operaciones de la cartera exterior 317.865,34 (1.677.445,92)
Resultados por operaciones con derivados - (14.251,00)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.547.887,53 (4.541.052,99)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 849.026,84 (5.122.407,68)

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 849.026,84 (5.122.407,68)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.




000653332

CLASE 8.

LIBERBANK MULTI MANAGER, FONDO DE INVERSION
(anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversién)

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados al 31 de diciembre de
2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2019y 2018:

Euros
2019 2018 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 849.026,84 | (5.122.407,68)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 849.026,84 | (5.122.407,68)

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0,03 _s. EUROS 000653334

Liberbank Multi Manager, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion)

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Reseiia del Fondo

Liberbank Multi Manager, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 19 de julio de 2016 bajo la
denominacion de Liberbank Cartera Prudente, Fondo de Inversién. Con fecha 12 de enero de 2018 el Fondo
cambié su denominacion por la de Liberbank Prudente, Fondo de Inversién y, finalmente, con fecha 28 de junio
de 2019 el Fondo cambié su denominacion por ta actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a
lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores
con el numero 5.065, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

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

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Con fecha 17 de mayo
de 2019, el Fondo ha modificado la orientacion de la inversion de su cartera, pasando de ser un Fondo de retorno
absoluto a ser un fondo global como consecuencia de su transformacion en un fondo subordinado de JP
Investment Funds — Multi-Manager Alternatives Fund S1 (acc) — EUR (hedge), compartimento de un fondo
luxemburgués (JPMorgan Funds, gestionado por JPMorgan Asset Management (Europe), S.a.r.l., entidades
supervisadas por la Commission de Supervillance du Secteur Financier de Luxemburgo).

El Fondo invierte al menos el 85% de su patrimonio en dicho fondo, por lo que se encuentra sujeto a las
disposiciones de los articulos 54 al 71 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Conforme al articulo 14.2 del
Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, a raiz del cambio de politica de inversién anteriormente
descrito, se ofreci6 a los participes del Fondo el derecho de separacién. Asimismo, ambas gestoras celebraron un
acuerdo en virtud del cual se garantiza que la IIC principal proporcionara a la IIC subordinada todos los
documentos e informacion necesarios para que se puedan cumplir con la normativa que le es de aplicacion al
Fondo.
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Por otro lado, con fecha 12 de enero de 2018, la Sociedad Gestora del Fondo comunicé mediante el
correspondiente Hecho Relevante la modificacion del Folleto al objeto de denominar clase A las participaciones
del Fondo ya registradas, la inscripcion en el registro del Fondo de una segunda clase de participaciones, clase
C, dirigida a inversores que tengan suscrito un contrato de gestién de carteras con el Grupo Liberbank y la
inscripcion de una tercera clase de participaciones, clase P, dirigida a inversores que realicen una inversion minima
de 500.000,00 euros. Asimismo, con fecha 28 de junio de 2019, la Sociedad Gestora del Fondo ha comunicado
mediante el correspondiente Hecho Relevante la modificacion del Folleto al objeto de, entre otros, dar de baja en
el registro del Fondo la clase C de participaciones.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Liberbank Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo Liberbank.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
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 desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Cadigo
de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le
resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion 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 preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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, a la
evaluacién 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 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
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el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2019.

d) 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 memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.
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 ejercicio 2018.

3. __Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han aplicado
los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 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 Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aportadas.
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- 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 valoracién como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

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

e 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, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

e 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 problematico 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 depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de 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 caso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos recibidos
y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion como
“Débitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor razonable
de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los contratos de
permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos incorporados, en su
caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracion
como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a efectos
de su valoracion como “Pasivos 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 depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacioén. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resuita de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion,

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

- 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 el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
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interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, 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 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 valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que 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
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracioén.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo 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 valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IC de inversiodn libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC 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 estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o sistemas
multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 transaccion directamente atribuibles a la operacion. 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 efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a Ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atender4, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
@ menos que 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 garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” 0 “Valores aportados
como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si 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.

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 o cuando se han transferido sustancialmente 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.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o 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 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 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, segln su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado
del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o
exterior y del activo o del pasivo, segiin 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 caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, seguin su saldo del balance, hasta la fecha
de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones 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 otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacién.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial

0 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 [IC” 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, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia habil siguiente al de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los
importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en
caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g) 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 por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. 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 utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de
la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
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ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucién 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 0 en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la
sociedad gestora deberéa disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediaciéon, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 se incluye como Anexo, el cual forma
parte integrante de esta nota.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2019 por importe de 197 miles de
euros (1.073 miles de euros al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2019 por importe de 9 miles de euros
(ningGn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las compras de valores
al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de dep6sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir
de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben
estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

Taly como se indica en la Nota 1, se trata de un fondo subordinado, por lo cual el limite anterior no resulta
de aplicacion.
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Limite general a la inversion en derivados:

Dada su condicion de fondo subordinado (véase Nota 1), Gnicamente empleara instrumentos financieros
derivados con la finalidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte
de la cartera que pueden ser utilizados Gnicamente a efectos de cobertura, de conformidad con los
articulos 48.1.f) y g) y 52.3 del Real Decreto 1.082/2012.

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

El Fondo calculara su riesgo global en relacion con los instrumentos financieros derivados combinando
su propio riesgo directo con, bien el riesgo efectivo de la IIC principal o bien con el riesgo global maximo
potencial de la IIC principal, de forma proporcional a la inversion del Fondo.

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

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

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

Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sehalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran
los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los
requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros
y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
emisor.

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de contratacidn, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez vy
garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversi6n en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién 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.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segun lo
establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 756.734,40
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 0,02
756.734,42

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningdn caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por clases de participaciones,
representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios un derecho de
propiedad sobre dicho patrimonio, cuyas caracteristicas se detallan en las Notas 1y 7.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2019
Patrimonio atribuido a S
participes o accionistas del Va;lor 11q}1 l.datIY,O g N° Participaciones N° Participes
. L a participacion
Fondo al cierre del ejercicio
CLASE A 46.003.078,99 5,67 8.113.535,96 1.999
CLASEP 5.432.984,75 5,74 947.308,87 60
Euros
31-12-2018
Patrimonio atribuido a L
participes o accionistas del N 11q.ul‘dat1ylo L9 NP° Participaciones NP° Participes
. . la participacién
Fondo al cierre del ejercicio
CLASE A 66.372.503,17 5,61 11.837.502,38 2.458
CLASEC 504.134,19 5,62 89.623,33 106
CLASE P (*) 28,32 5,64 5,01 3

(*) Correspondia a participaciones suscritas por el personal del Grupo Liberbank por necesidades operativas y de
mantenimiento de las clases (véase Nota 1).
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Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser inferior
a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero
minimo de participes.

En el epigrafe acreedores del balance se incluia al 31 de diciembre de 2019 por importe de 200 miles de euros
(230 miles de euros por este concepto a 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a los reembolsos de
participes que se cancelan en la fecha de liquidacion. Adicionalmente, en el epigrafe “Acreedores” del balance se
incluye a 31 de diciembre de 2019 por importe de 15 miles de euros (importe no significativo por este concepto a
31 de diciembre de 2018) el saldo correspondiente a las suscripciones de participes recibidas con cargo al epigrafe
“Tesoreria” que se cancelaron en la fecha de aplicacion del valor liquidativo (véase Nota 3.f.).

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, hasta el 12 de enero de 2018, el Fondo devengé una comisién del 0,70% anual, calculada sobre
el patrimonio diario del Fondo y que se satisfacia mensualmente.

Posteriormente, desde el 12 de enero de 2018, el Fondo ha devengado una comisién que se calcula sobre el
patrimonio diario de cada clase, y que se satisface mensualmente, de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Periodo Clase A Clase C Clase P
Hasta el 28 de junio de 2019 (*) 0,70% 0,35% 0,40%
Desde el 29 de junio de 2019 (**) 1,25% - 0,90%

(*)  De acuerdo al Hecho Relevante por el cual se constituyen las clases de participaciones (véase Nota 1)

(**) De acuerdo al Hecho Relevante por el cual causa baja la clase C de participaciones y se elevan las comisiones de
gestion de la Clase A y la Clase C (véase Nota 1). Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva, a raiz de este cambio, se ofreci6 a los participes del Fondo el derecho de separacion.

Adicionalmente, hasta el 28 de junio de 2019, la clase A del Fondo pagaba una comisién del 9,00% que se
liquidaba anualmente calculada en funcién de la evolucién de su valor liquidativo. La sociedad gestora imputa al
Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior
a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre resultados. No
obstante lo anterior, el valor liquidativo méaximo alcanzado por la clase A del Fondo solo vincula a su sociedad
gestora durante periodos de al menos tres aios, tomando como fecha de referencia el 31 de diciembre de 2018.
Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la fecha de referencia, el Fondo ha registrado 139
miles de euros por este concepto en el ejercicio 2019.

Asimismo, desde el 12 de enero de 2018 y hasta el 28 de junio de 2019, la clase P del Fondo pagaba una comision
del 9,00% que se liquidaba anualmente calculada en funcion de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora
imputa al Fondo esta comision sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor
liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comision
sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méximo alcanzado por la clase P del Fondo sélo
vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando como referencia el 23 de enero
de 2018 (primer valor liquidativo de la clase P). Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de la
fecha de referencia, el Fondo ha registrado 4 miles de euros por este concepto en el gjercicio 2019.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface trimestralmente.

16



0034 emo 000653350

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

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

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

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

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

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

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

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

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

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

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

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

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 5 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2019y 2018, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la sociedad
gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2019y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018, cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones ylo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 14 miles de euros, respectivamente.

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

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar”
recogia las pérdidas fiscales del Fondo Absorbido durante el ejercicio 2018.
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, las perspectivas positivas con las que empezé el afio, se han truncado
por la pandemia del coronavirus con origen en la ciudad china de Wuhan. Las politicas monetarias y fiscales
expansivas, que ya se habian anunciado van a tener que acentuarse para contener el deterioro de los indicadores
macroecondmicos y las caidas en los mercados bursatiles. En estos momentos la incertidumbre es extrema, vy el
futuro dependera de la duracién y de la intensidad de la pandemia. De momento, el primer y el segundo trimestre
de crecimiento economico se dan por perdido y con las medidas que se estan y se van a aplicar esperamos que
la situacion revierta en el segundo semestre del afio. En la medida en que esperamos que se recupere la actividad
en el corto plazo esto no afectara a la continuidad del Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

LIBERBANK MULTI MANAGER, FONDO DE INVERSION (anteriormente denominado
Liberbank Prudente, Fondo de Inversién)

Divisa

ISIN

Descripcion

Euros

EUR

LU1327549264

Participaciones|JP MORGAN ASSET MANAGEMENT EUR

50.756.038,16

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon colectiva

50.756.038,16
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Liberbank Multi Manager, Fondo de Inversion
(anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion)

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo de la participacién de la clase A del Fondo al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a
5,67 y 5,61 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase A a 31 de diciembre
de 2019 es de 46.003.078,99 euros (66.372.503,17 euros a 31 de diciembre de 2018).

El valor liquidativo de la participacién de la clase P del Fondo al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a
5,74 y 5,64 euros por participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la clase P a 31 de diciembre
de 2019 es de 5.432.984,75 euros (28,32 euros a 31 de diciembre de 2018).

La clase C ha causado baja durante el ejercicio 2019. Al cierre del ejercicio 2018, el valor liquidativo de la
participacion de la clase C ascendia a 5,62 euros y el patrimonio a 504.134,19 euros.

Varios han sido los factores que han influido en el devenir de los mercados financieros a lo largo de este afio. Sin
embargo, las tensiones comerciales provenientes de la asi llamada “‘guerra comercial” entre Estados Unidos y
China, han sido las grandes protagonistas del afio. Y es que, no se trata de un tema meramente comercial, lo cual
ya seria bastante grave, sino que estamos ante la batalla por la hegemonia tecnoldgica y economica del siglo
entre las dos principales potencias del mundo, y sus consecuencias afectan de forma global al resto de economias.
Si bien es cierto que el afio arrancé con cierto optimismo en cuanto a la evolucion de las negociaciones y asi lo
recogieron los mercados, a lo largo del mes de mayo, las discrepancias y amenazas fueron creciendo hasta el
punto de generar unas expectativas muy negativas. La elevacion de medidas arancelarias, asi como los bloqueos
a empresas se estaban sucediendo y esto provocéd una incertidumbre mayor, con la repercusion propia en los
indices bursétiles en forma de caidas. Afortunadamente el mes de junio fue revertiendo la situacién y las
expectativas de un acercamiento principalmente en el marco de la Cumbre del G-20 de finales de mes en Osaka
crecian junto con el optimismo de los mercados. Y es que mucho estaba en juego vy los riesgos de una ruptura
total eran latentes. A medida que avanzamos en el afio y sobre todo a mediados del segundo semestre, las
probabilidades de un principio de pacto florecieron al calor de las declaraciones cruzadas de ambos mandatarios
buscando el entendimiento. Sin embargo, el presidente americano anunciaba aranceles al 100% de las
importaciones chinas y aunque si bien es cierto que no llegé a aplicarlos en su totalidad, si lo hizo en parte, con
una nueva subida arancelaria. A lo cual China respondié con contramedidas lo que propicié que las buenas
perspectivas se fuesen desvaneciendo. Ademas de esta mal llamada guerra comercial, empez6 a emerger el
principal problema, el liderazgo del sector tecnoldgico. El primero en mover pieza fue el Presidente Trump, quien
puso al gigante asiatico tecnologico Huawei vy a sus filiales en 67 paises en la lista negra, a la par que obligaba a
Sus empresas norteamericanas a romper relaciones con sus homélogas chinas. Y de nuevo anuncio en verano
de otro nuevo paquete de aranceles, amenazas que también hacia extensibles a otros paises, como Méjico y al
continente Europeo. Por su parte China, aumentaba también los aranceles a productos americanos asi como
amenazaba con reducir el volumen de compras de productos agrarios americanos. Este momento, que situamos
en el verano, fue el mas complicado. La tension entre ambos paises estaba en su punto algido, los temores a las
nefastas repercusiones econémicas con el fantasma de la recesion, llevaban a las bolsas a corregir y a sufrir
caidas importantes, las rentabilidades de los bonos alcanzaban minimos histéricos con un Bund en -0.71% en
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agosto y con el oro y la divisa délar subiendo, actuando de activos refugio ante un porvenir oscuro. Sin embargo,
a medida que dejabamos atras el periodo estival, llegaba con el otofio aire fresco y las tensiones empezaron a
rebajarse, la predisposicion por ambas administraciones de revertir la situacién y llevar a cabo un acercamiento
que pudiera por lo menos llegar a un acuerdo de minimos en una primera fase para después ir avanzando, se
hacia patente. Y asi se marcé la hoja de ruta, con una primera firma en enero de la primera fase de acuerdos, ya
acordados en diciembre, dénde la administracion americana se comprometia a no aumentar aranceles y a estudiar
la retirada de algunos ya impuestos, mientras que desde el gobiemo chino, se acordaba el aumento de compras
en productos agricolas por tres afios, un mayor control sobre la propiedad industrial y una apertura al exterior de
sus mercados. Acuerdo este de diciembre que afianzé la recuperaciéon de los indices y la mejora en las
rentabilidades de los bonos. Por otro lado, a finales del primer semestre, se produjo un hito en la historia de la
relaciones diplomaticas intemacionales, era la primera vez que un presidente americano pisaba territorio
norcoreano, al visitar la zona desmilitarizada entre las dos Coreas, lo que relajaba ain mas y afianzaba unas
menores tensiones entre ambos gobiernos. En relacién a las tensiones entre EEUU e IRAN, éstas parecen
haberse calmado tras el Gltimo episodio bélico, desde el cual ya no se ha vuelto a elevar el tono.

Otro agente de relevancia, principalmente en Europa también nos ha dejado un afo lleno de sobresalto con
continuas idas y venidas: el Brexit. Sus continuos retrasos en la fecha de salida del Reino Unido de la Unién
Europea, ponian de manifiesto no sélo la dificultad del acontecimiento en si mismo entre ambas partes sino, peor
aun, la ruptura en el propio Parlamento Britanico y hasta en el mismo seno de los partidos politicos, con
enfrentamientos y dimisiones que ponian de manifiesto el tremendo error que fue la realizacion del referéndum y
lo dividida que se encuentra la sociedad britanica. Pero por fin y tras no pocos cambios ya se fij6 fecha de salida:
el 31 de enero del 2020, algo que la anterior ministra Theresa May intent6 varias veces sin éxito y que sin embargo
su sucesor en el cargo el Premier Boris Johnson, si ha logrado con el apoyo de la Camara, cerrando ademas un
nuevo acuerdo con Bruselas y consiguiendo la mayoria en la elecciones generales celebradas en diciembre, lo
que a priori elimina cualquier obstaculo para salir definitivamente de la Union Europea y comenzar una nueva
andadura.

En cuanto a los datos macroeconémicos, en ia primera mitad del afio, el debilitamiento a nivel global seguia
latente. Y es que la interrelacion de las economias cada vez es mayor y las consecuencias de estas tensiones
comerciales hacian mella de una manera consistente. Aunque EEUU seguia manteniendo una tasa de crecimiento
mas que aceptable, los Ultimos datos mostraban un cierto agotamiento, muy débil eso si, pero sin el empuje de
los afos anteriores. La pérdida de impulso era y es una realidad que afecta a todas las economias, China, Japén,
Europa y Emergentes. PMIs, indices manufactureros y de servicios, pedidos de fabrica, bienes duraderos reflejan
el deterioro de la economia, que sin ser alarmantes, no encuentran motivos de reversion. Y buena prueba de ello
son los peores datos de confianza del consumidor que lievamos observando periodo tras periodo. Todo parece
indicar que estamos en plena fase de ralentizacién, a la espera de un catalizador o catalizadores que devuelvan
de nuevo el impulso a las economias. Y es que las previsiones econdmicas adolecen de débiles datos macro. La
Gltima estimacién de crecimiento econémico publicada por el Banco Mundial para éste afio que se situaba en el
2,6% frente al 2,9% presentado en enero. Por su parte el FMI rebajaba las expectativas de crecimiento para la
economia china en una décima hasta el 6,2% y el 6% para éste y el afio proximo, en linea también con la rebaja
llevada a cabo para el crecimiento de la Zona Euro. Lo que demuestra que sin ser dramatico, si reflejan un
debilitamiento constante propio de un agotamiento econémico que de una recesion (la cuél a nuestro parecer
sigue sin estar presente de forma consistente). Sin embargo en cuanto a la economia americana, se han mejorado
las previsiones tres décimas hasta el 2,6% desde el 2,3% anterior, y es que tanto el crecimiento de su economia
como la fortaleza de su mercado laboral siguen manteniendo su buena forma. Y es que si bien no estamos en
recesion, es indudable que este 2019 nos ha dejado claro que el crecimiento econdémico mundial se ralentiza, que
ni los niveles ni ritmos son ya los mismos y que el ciclo ha llegado a su madurez. Y buena prueba de ello son las
cifras que periodo tras periodo nos muestra la macroeconomia, con un debilitamiento de la actividad global,
acuciada, por las continuas tensiones comerciales y por una demanda constrefiida. Sin embargo, los datos no son
iguales ni lo han sido a lo largo del 2019. Ya que si bien en el continente Asiatico y Europeo, la desaceleracion ha
sido importante, no lo ha sido tanto en Estados Unidos dénde con una tasa de paro de pleno empleo y un consumo
interno adn fuerte, sigue mostrando la fortaleza de su economia. Con todo, el sector industrial en lineas generales
ha sido el que mas ha sufrido y por consiguiente la inversion se ha visto mermada. Sirva de ejemplo que la
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prevision de crecimiento en Europa se situaba a primeros de afio en el 1,9% y ha acabado cerca del 1,1%. En
nuestro caso concreto, Espafa ha visto l6gicamente rebajar sus expectativas de crecimiento aunque sigue en el
entorno del 2%. Y si la macro ha seguido una tendencia a la baja que parece haberse frenado ligeramente, la
confianza del consumidor y el sentimiento inversor se ha movido al son de todos los factores anteriormente
comentados y por ello son el dato que mas volatilidad ha sufrido a lo largo de este 2019. La volatilidad, nuestro
eterno compaiiero de viaje a lo largo del afio, que hemos sufrido no sélo en los mercados de renta variable y de
renta fija sino en sus propias tripas, con cambios sectoriales de ida y vuelta, con subidas y bajadas de cotizaciones
y tires violentas.

Ante este escenario, los principales bancos centrales han trasladado a la opinién publica durante todo el afio, que
estan preparados para actuar en el caso de que la desaceleracion de la actividad econémica que estamos viendo
se convierta en algo mas importante. Los mercados continGan anticipando reducciones en los tipos de
intervencion, fundamentalmente en los Estados Unidos. Y es que durante el primer semestre ya vimos un cambio
de rumbo en lo que se anuncié a finales del 2018. Desde la Fed con el rango de tipos oficiales en el 2,25% [/
2,50%, se ha frenado el proceso de normalizacion monetaria con no sélo el parén en las subidas de tipos iniciada
en diciembre del 2015 sino con la posibilidad de una bajada de los mismos en el corto plazo (se habla de 2
descensos para este afio de 25 ppbb). Y por su parte el BCE anunciaba en marzo su intencion de no subir los
tipos este afo, asi como una nueva ronda de operaciones de refinanciacion a largo plazo (TLTRO HI) con
vencimiento a dos afos. Y es que, como de costumbre, vigilantes, los Bancos Centrales no sélo han sido testigos
de lo acontecido sino que han sido otro de los grandes protagonistas del 2019, otro afio mas. Como paladines de
la economia mundial, han acomodado sus politicas monetarias a las necesidades de sus regiones con el fin de
proteger la tan deseada senda del crecimiento y apoyar con sus medidas unas economias que mostraban y
muestran cada vez mas su cansancio y freno. Y es que, si bien empezabamos el afio con un cambio de giro en la
Reserva Federal, (recordemos como después de la dltima subida de tipos de diciembre del 2018, al empezar el
afo la Fed cambiaba el discurso), a medida que nos adentrabamos en el afio, de nuevo volvié a la senda de las
bajadas con tres mas en el segundo semestre del afo. Por su parte el BCE, confirmaba su intencion de seguir
manteniendo bajos los tipos de interés y si bien en marzo anunciaba una nueva subasta de liquidez TLTRO3, en
septiembre presento todo un despliegue de medidas, entre las que destacar, la rebaja del tipo depo pasando del
-0.45 al -0.5% y el reinicio del programa de compra de deuda publica y corporativa. Asi mismo, en octubre
conociamos quien seria la sucesora de Mario Draghi que tras ocho afios en el cargo cedia el relevo a Christine
Lagarde. Pero no sélo han sido los dos principales bancos centrales quienes han velado y actuado en aras del
crecimiento econémico, el Banco Central de Inglaterra, el Banco Central de Australia, de Japon y el Chino ha
actuado y mostrado su predisposicién a seguir siendo unos de los grandes pilares de la evolucion de las
economias.

Las rentabilidades de los bonos acabaron el afio en niveles muy bajos pero lejos de los minimos alcanzados en
verano, tanto para el bono americano a diez afios como para el aleman, los dos maximos exponentes de la deuda
gobierno (1.89% vs 1.48% y -0.24 vs -0.71%), y la espafiola situ4ndose en el 0.43% con una prima de riesgo de
65 ppbb al acabar el afio. Unas primas de riesgo que para los bonos corporativos se han visto también muy
reducidas al convertirse en unos de los activos mas demandados en dicho segmento a la hora de buscar
rentabilidades. Unas rentabilidades que en el caso de la renta variable han sido excepcionales, los indices
bursatiles han subido con doble digito, siendo la boisa americana la que mas ha subido, batiendo maximos semana
tras semana hasta cerrar un afio con el indice S&P 500 cerca de un 29%, el Nasdaq por encima del 35% y el Dow
Jones en los 22,35%. Por su parte Europa no se ha quedado a la zaga y asi el Euro Stoxx 50 ha subido cerca de
un 24.80%, el Dax un 25,50% y nuestro selectivo castigado por el tan elevado peso de la banca (25,5%) y el peor
comportamiento de dicho sector, se adjudicaba finalmente un 11,80%. En Asia, el Nikkei cerraba el afio con algo
mas de un 18% y el indice de Shanghai en un casi 22%. Rentabilidades muy elevadas para las bolsas y que no
reflejan la dificultad y complejidad en muchos aspectos que ha caracterizado este 2019.

En lo que respecta a la evolucion de los mercados durante 2020, las perspectivas positivas con las que empezo
el afo, se han truncado por la pandemia del coronavirus con origen en la ciudad china de Wuhan. Las politicas
monetarias y fiscales expansivas, que ya se habian anunciado van a tener que acentuarse para contener el
deterioro de los indicadores macroeconémicos y las caidas en los mercados bursatiles. En estos momentos la
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incertidumbre es extrema, y el futuro dependera de la duracién y de la intensidad de la pandemia. De momento,
el primer y el segundo trimestre de crecimiento econémico se dan por perdido y con las medidas que se estan y
se van a aplicar esperemos que a la situacion revierta en el segundo semestre del afio.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., D. Alvaro Jimeno Garcia, para hacer constar que todos los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo han procedido a suscribir el
presente documento, que se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo
de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe
de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2019, firmando todos y cada uno de
los sefores Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 23 de marzo de 2020

El Secretario del Consejo de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracion

——

/

D. Jonathan Joagquin-\elasco

Consejeros /'
[ o1 )

D. Miguel| Angel Martin-Albo Pérez-Valiente D. Jacobo Anes Gonzalez




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2019 de Liberbank Multi
Manager, Fondo de Inversién (anteriormente denominado Liberbank Prudente, Fondo de Inversion), se
compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién
000653330 a 000653357, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de
Administracién de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 23 de marzo de 2020

. .
D. Alvaro Jimeno Garcia

Secretario del Consejo de Administracion



