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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DFE ('TUEN{"AS AMUALES

A los Participes de Bankia Soy Asi Flexible. Fendo de Inversion (e “Fonde™), por encargo del Consejo de Administracion de
Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A. (la “Sociedad Gestora™):

Informe sobre las cuentas anuaies

Hemos suditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuenta de
pérdidas v ganancias, ¢l estade de cambios en ef patrimonio neto y la memeria correspondientes al gjercicio anual terminado
en dicha fecha. '

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

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas anuales det Fondo adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel def patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fonde, de conformidad
con el marco normative de informacion financiera aplicable al Fondo en Hspafia, que se identifica en 1a Nota 2-de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditar

Nuestra responsabitidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fonde adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemos Uevado a cabo nuestra anditorfa de conformidad con la normativa reguladora de In auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige gue cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifliquemos y ejecutemos la
auditorfa con ¢l fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los fnportes y 1a informacidn
revelada en las cuentas anuales del Fondo. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditer, incluida la
valoracion de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales del Fondo, debida a fraude o error. Al efecivar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tlene en cuenta el control interno relevante para fa formulacidén por parie de los
Administradores de fa Sociedad Gestora de las cuentas anuaies del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa
que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho
control interno. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las peliticas contables aplicadas y de la
razonabilidad de ks estimaciones contables realizadas por la direccion de Ja Sociedad Gestora, asi como la evaluacion de la
presentacion de fas cuentas anuales det Fondo tomadas en su conjunto. :

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

Opinion

En nuestra opinion, las cucntas anuales adjunias expresan. en tedos los aspeetos significativos, ta imagen fiel del patrimenio y
de la situacion {Inanciera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién vy, en
particular, con os principios y criterios contables contenidos en el mismo.

informe sobre etros requerintientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunte del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que fos Administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos v no forma parte
infegrante de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacion coniable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabaip como auditores se limita a la verificaciéon del
informe de gestién con el alcance mencionado cn este misme pérrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de Ia
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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BANKIA SOY ASi FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OL7326349

{Euros)
ACTIVO 31.12.2014 31-12-2013 ¢ PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31.12.2013 (4
ACTIVO NG CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 238.624.930,97 11.408.533,05
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangible - Fondos reembolsabies atribuldos a 238.824.93¢ 97 41.405.533,06
participes c accionistas
inmovilizado material - Capitat - -
Blenes inmuebles de uso propio - - Panticipes 234.354.935,38 10.907.643 46
Mohiliaric y enseres - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 552 553,89 552,563 .89
ACTIVO CORRIENTE 238.040.075,70 11.681.058,60 {Acciones proplas) - .
Deudores 96,148,29 613.778,48 Resultados de eiercicios anteriores (743,742 78} (743.742,75)
Cartera de invaersiones flnancleras 222.063.735,58 10.6851.328,%4 Otras aportaciones de 50008 - -
Cartera interior - 580.000,80 Resuitade det ejercicie 4.661.174 45 688.068 45
Valores representativos de deuda 580.000 00 {Dividende a cuenta) - -
Instrumenios de patrimonio - Ajustes por cambios de valor en -
inmovilizado material de usc proplo
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido -
Depésites en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Ctros - - Provisiones a largo plaze -
Cartera exterior 222,063,730,58 10.271.328,94 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido -
nstrumentos ge patrimonio - -
instituciones de inversion Colectiva 222.083.730,58 10.271.328,94 | PASIVO CORRIENTE 215.144,73 676,525,568
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - B
Derivados - - Deudas a corto piaze - -
Qtros - Acresdores 216,144,732 575.525,55
intereses de la cartera de inversion - Pasivos financieros - -
Inversiones morasas, dudesas o en iHigio - Derlvados -

Periodificaciones
Tescreria

16.880.158,83

515.961,20

Periodificaciones

TOTAL ACTIVO

235.040 075,70

11.884.058 60

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

239,040.075,70

11.981.058,60

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones fargas de
derivatos

Compromisus por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Walores cedidos en préstamo por i 11C
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por fa [IC
Capital nominal no suscrite o en clreulacion
{SICAV)
Pérgidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.623.809,32

.2A2.871,07

10.523.6809,32

11.212.877.77

10.623.809,32

11.212.877,77

l.as Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2014,
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BANKIA SOY AS[ FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
I 2014 2013 (1)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 31.147,84 47.300,39

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (1.048.551,43) (119.038,11)
Comisién de gestion (947.174 38} (102,995 42)
Comision depositario (94.747,55) {10.299,50)
ingresolgasto por compensacion compartimento . -

. Otros (7.659,52) (5.744,19)

Amartizacién del inmovillzado material - -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {1.018.403,59) {101.738,72)

ingresos financieros 248,714,341 14.434,30

Gastos financieros - -

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3.343.928,68 192.484,34
Por operaciones de Ia carlera interior - -

Por pperaciones de la carera exterior 3.343.928,58 192.484,34

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {136.204,60) 158,77
Deterioro y resuitade por enajenaciones de instrumentos financteros 2.223.139,75 583.729,76

Deterioros - -

Resulados por operaciones de |a cartera interior - -

Resultados por operaciones de la canera exterior 1.378.47504 566.410.54

Resultados por operaciones con detivados 844 664 71 17.318,22

Qtros - -
RESULTADO FINANCIERC 5.679.578,04 780.807,17
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 4.661.174,45 5892.068,45
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 4.66%,174,45 689.068,45

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efeclos comparalivos.

tas Notas 1 a O descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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BANKIA SOY ASi FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

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

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

Euros

2014 2013 (%)

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 4.661.174,45 | 689.068,45

Total ingresos y gastos imputados directamente en e patrimonio atribuido a participes o acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

4.661.174,45 | £689.068,45

Total de ingresos y gastos reconocidos

1 Be presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Bankia Soy Asi Flexible, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Bankia Soy As! Flexible, Fondo de Inversion (et “Fondo”) se constituyd el 8 de septiembre de 2000 bajo la
denominacien de Madrid Gestidn Activa 50, Fondo de Inversion Mobiliaria de Fondos. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambid su denominacion por la de Madrid Gestién Activa 50, Fondo de Inversion, con fecha 13 de
junio de 2007 por la de Caja Madrid Soy Asi Flexibie, Fondo de inversion y, finalmente, con fecha 25 de agosto
da 2011 el Fondo cambio su denominacién por la actual. £l Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de |nversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones
introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julic, por el que se regiamenta dicha ley y en la restante normativa aplicabie (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercade de Valores
con el nimero 2.251, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1082/2012.

£l objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarios 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 fa actividad a la que se dedica ef Fondo, et mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambientai que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resuitados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fendo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra regisirado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de fa Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en fa Nota 7, la direccion y administracién del Fondo estan encomendadas a Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad integrada en los Grupos BFA Tenedora
de Acciones y Bankia.

{.os valores mobiiiarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. (entidad Integrada en los Grupos BFA Tenedoera
de Acciones y Bankia), entidad depositaria def Fondo (véase Nota 4).

Rases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formuian de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es et establecido en la
Cireular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacionai del Mercado de Valores, sobre normas



b)

c)

d)

e)

O0L7326354

CLASE 82

contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para ias instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiei del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su scciedad gestora, se
encuentran pendienies de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad

"gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En ia preparacion de las cuentas anualas se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniando un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y polfticas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de fa socledad gestora del Fondo para fa
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuaies del Fando se han utilizado estimaciones realizadas por los Administradores de su
sociedad gestors para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable ce determinados instrumenios 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 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futurc obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la narmativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion flucile tante 2l 2lza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion 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, en la medida en que sea relevante, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes
notas de la memotia.

Cambios de criterics contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios apiicados en el gjercicio 2013.
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f} Correccién de errores

En la elaboracion de ias cuantas anuales adjuntas no se ha detectadc ningin etror sighificativo que haya
supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013

Normas de registro y valoracidn

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

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

i. Clasificacion de los activos financieros

L.os activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activas financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

o 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.

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva,

¢ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos gue el Fondo mantiene en entidades de
crédito, & excepcidn de los saldes que se recogen en ef epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razoneble de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor rezonable de los
contratos de permuta financiera que ei Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo.
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+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capitai-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operacicnes no recogidas en ios epigrafes anteriores.

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

e inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su caso, y a tos meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumutadas cuyo
reembolso sea problematico y, en tode caso, de aquelias respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totai o parcial y permanezcan impagadas.

- Deudores: recoge, en su caso, ¢l efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy el {ofal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, s reconocen, r su ¢ase,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

. Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y pariidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, 2l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonabie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporades, en su case, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
sfectos de su valoracidn como “Pasivos financieres a valor razenable con cambios en peérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distinios de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, gue no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administracicnes Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésite. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracion de fos actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razenable” (que salvo evidencia
en contrario serd ef precio de ia transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
-devengados en ef epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante la
aplicaciéon del método del tipe de interés efectivo, No obstante, si el efectc de no actualizar ios flujos de
efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activas financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacién y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en ia cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.¢.1iH).
En todo caso, para la determinacion def vator razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre dei dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativa por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ei 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 transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habide un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién, En este caso, se reflefaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicardn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difuscres de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ef momento actuai de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y vaioracion de opcianes,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en {a medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Vaiores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de [a deuda pubfica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras e Fondo conserve su inversion, salve que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o los factores que hayan podido motivaria.
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- Instrumentos de patrimenio 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 fa entidad
participada, corregide en e! importe de las piusvalias 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
valoracion,

- Depositos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momentc, sin perjuicic de otras consideraciones, como las condiciones de canceiacion

“anticipada o de riesgo de credito de fa entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es ef valor liguidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el uitimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se vaioraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea represeniative.
Para las inversiones en G de inversion libre, 1IC de iC de inversion libre e 11C exiranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- instrumentes financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valer razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que €l 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 Mercade de Valores.

i, Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonabie” {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 la apiicacion del método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se vaigran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieres a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenabie” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccion} incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posieriormente, los pasivos se vaioran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baia. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.if).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ei tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicicnado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesges y beneficios asociades a los activos que se fransfieren:
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de ias venias con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, & activo financiero transferide se da de baja del balance, La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenide menos cuaiquier pasivo asumide, y el valor en libros del activo financiero transferido,
determina la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho active que se registra con contrapartida en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

2. Si se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiere 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 10s mismaos o similares activos U otros casos analogos —, el activo financierc transferide no se da
de baja del balance y continua vaiorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia.
Por el contrario, se reconoce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de ia
contraprestacién recibida, que se valora posteriormente a su coste amoriizada,

Tampoco se dan de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar 08
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ef valor de los activos prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes “Valores recibidos en garanifa por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la 11C7, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sinj se transfieren ni se retienen sustanciaimente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiere
transferido, éste se da de baja cuando no se hubiese retenido ei control det mismo.

De acuerdo con o anterior, los activos financieros solo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos, Simitarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e insfrumentos 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, segun corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
peérdidas y ganancias.

No obstante. en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores & plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento dei 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 ias cuentas de
orden, segun su naturateza y por € importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones conh derivados” ¢ “Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si ios cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran ias
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cariera interior o exterior y del
activo o de! pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a fa
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del vaior razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros dervados

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

Las primas pagadas {cobradas} para e! ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes “Derivados” de [a cartera interior 0 exterior del active (o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicicnalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar cperaciones en l0s mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado 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 liquidacién de la operacion, se registran lag
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior daf
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aguellos casos en que el contraio de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
difersncias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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LLASE &7

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen vaiores aportados en garantia al Fonde distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1iC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantig, se recenoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efective recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluys los intereses devengados de carera, gue se recogen en
el epigrafe “Carlera 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 gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondgs
reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance.

las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembalso, en funcion del valor
liquidativo del dia 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 Comision Nacional del Mercado de Valores. L.os importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Pariicipes” del palance.

El resuttado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser disiribuido 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. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de efercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores af ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. {ngrescs porinfereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su case, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del metodo det
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudesas o en
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litigic, gue se registran en el momento efectivo def cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance hasta el momento de su liquidacion. La contrapartida de esta
cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de ofras 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 |os inversores, en su caso,
de comisicnes de suscripcion y reembolse 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 refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la ilC” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

iazs comisiones de gestion, de depdsito asi comc otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Vartacién 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 gjercicio, 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.)). No
cbstante 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 esta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion det valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonic ni sobre
el resultado del gjercicio del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen conablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

£l impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconecer en i3 cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto cortiente y el gasto o ingreso por el impuesto
giferido.

El impuesto corriente se corresponde con ia cantidad que satisface el Fonde 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.

10
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F! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelaciéon de Ios pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas per la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimeniaies y que se espera que
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas
fiscaies que gueden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a actives por impuesto diferide.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y so6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en SU ¢aso, s registran en la cuenta "Pérdidas fiscaies a compensar” de ias
cuentas de orden cel Fondo.,

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en e momento de su reversién. En caso de
madificaciones en las normas tribuiarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional del Fondo es el eurc. Consecusntemente, todes los saldos y ‘ransacciones
denominades en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contade de fa fecha de ia transaccion, 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 gue se producen al convertir ios saldos denominados en moneda extranjera a ia
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 ia cuenta de pérdidas y ganancias; para et resto
de partidas monetarias y ias partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
Ia valoracidn (véase Nota 3.g.iH}.

Operaciones vinculadas

{a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gesfora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
eiecucidn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en ias que haya surgido o pueda surgir un confiicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debers disponer de un procedimientc interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo v a precios ¢ en condiciones iguales o mejores gque |os
de mercado. Segun lo establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas reafizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gesticnadas 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 Grupe de la sociedad gestora,

11
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Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integranie de esta nota.

£n el epigrafe “Deudores” del balance se inciuia al 31 de diciembre de 2013 por importe de 568 miles de euros
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se canceian en la fecha de liguidacion.

Adicionalmente, af 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se inclufa por importe de
560 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contada gue se cancelan en la fecha
de fiquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankia, S.A. 0 en tramite de depdsite en dicha entidad (véanse Notas Ty 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 ios mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar baio 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 del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar ia exposicidn a las variaciones en ios tipos
de interés y tipos de cambio, asi come a los riesgos de crédito y liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria et Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliase sus obligacicnes contraciuales de pagoe con el misma.

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en la definicidn y monitorizacion periddica de limites internos
definidos en funcion de la vocacion inversora de la lIC asi como de !a estrategia prevista. Se definen en funcion,
entre otros aspectos, del rating minimo de inversion por activo y del rating medio estimado para ia cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue e Fondo inviriese en valores de baja capitalizacién 0 en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para eviter pérdidas imprevisias derivadas de
este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reemboisos de tos participes.

l.a politica de gestién del riesgo de liquidez consiste en la definicion y monitorizacién periddica de Himites
internos definides en funcion de la vocacion inversora asi como de las principales caracteristicas de la [IC
concernientas a su liquidez. Se definen en funcion, entre otros aspectos, de su exposicidn maxima a activos de
liguidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez. '

12
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas disiintas del euro conlieva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones 0 indices bursétiles: la inversion en instrumentes de patimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la velatilidad de los mercados en los que inviere.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de actives ¢ imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volatiles.

{.a politica de gestién del riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacion periddica de limites
internos definides en funcién de la vocacidn inversora de la IIC asi como de la esirategia prevista para el
producto. Se definen en funcién, entre otros aspectos, del VaR (maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

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

Adicionalmente, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normatives, cuye
control se raaliza por la sociedad gestora del Fondo,

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la compasicion del saldo de este capitulo def balance es {a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. {cuentas en euros) 16.800.336,35
Bankia, S.A. {cuentas en divisa) 79.862 48
16.880.198,83

l.os saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado desde el 1
de agosio de 2014 un tipo de interés anual def Euribor a un mes revisable y liquidable mensualmente. Hasta el
31 de julic de 2014, devengaron un tipo de interés anual del Euribor a un dia menos 0,05 puntos porcentuales,
revisable y liquidable diariamente. Los saldos positivos de las cuentas corrientes en divisa mantenidas por el
Fondo han devengado en el ejercicic 2014 un tipe de inferés anual del Libor menos 1,26 puntos porcentuales
revisable y liquidable mensualmente,
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8. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, &l patrimonic del Fondo estaba formalizado por participacicnes de iguales
caracteristicas, representadas por anctaciones en cuanta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio,

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 238.824.930,97 11,405.533,05
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 109,53 104,76
N° Participaciones 2.180.043,25 108.874,56
N° Participes 10.034 750

Conforme a la normativa aplicable, e nimerc minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
ndmero minime de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en ta Nota 1, ia direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 1% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

L a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa ¢ indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en institucicnes de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo BFA Tenedora de Acciones, no supera los fimites maximos legales establecidos. Adicionaimente, ef nivel
maximo de comisiones de gestion vy depodsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo BFA Tenedora de
Acciones, no supera los limites establecidos a tal efecio en su Follete.

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

La Orden EMA/S96/2008, de 5 de marzo, que desarrolia ef Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

3. Supervisar ios criterios, formulas y procedimientos wtilizados por la sociedad gestora para el calculo det
valor iiquidativo de las participaciones del Fondo.

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

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

8. Custodia de todes Yos valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservandc en fodo caso la responsabilidad
_derivada de la realizacion de dicha funcion. :

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

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

incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Ctros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2014 se recogen los honoraries relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, Unico
servicio prestade por et auditor def Fondo, por un importe de 2 miles de euros (4 miles de euros en el ejercicio
2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013. el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un apiazamiento superior al plazo jegal
de pagc. Asimisme, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentre de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abieros a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
cotrespondientes a las operaciones efectuadas en los Uitimas cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saidos deudores con la
Administracion Publica en conceplo de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 7¢ y 34 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios del ejercicic y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. & tipe de gravamen a efectos del
impussio scbre beneficios es def 1% (Reai Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo}.

Cuando se generan resuliados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gastc en concepto de impuesto scbre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuestc sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo del epigrafe “Otfras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar’ no recoge fa compensaciéon de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2014 y 2013,
respectivamente.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el regiamento vigente,
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

BANKIA SOY ASi FLEXIBLE, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |FRO0I0149120 | PARTICIPACIONESCarmignSecurite 4.988.948,86
EUR | LU0468289250 | PARTICIPACIONES/BRGF-EurShortDu 4.996.882,82
EUR | GBOOBIVMDO022 | PARTICIPACIONESIMYG Opt Income 7.927.320,49
EUR | FRO010037234 | PARTICIPACIONES|Lyxor MTS 3-5Y 14.070.003,60
EUR {FRO010251744 | PARTICIPACIONES|Lyxor Ibex 35 10.780.830,31
FUR | FRO010222224 | PARTICIPACIONES/Lyxor MTS 1-3Y 8.910.698,67
usp | [E0032568887 PARTICIPACIONESIPIMCO GibBond 7.251.972,50
EUR | LU0992629740 | PARTICIPACIONES!Carmig. EmrgDev 7.227.249,47
UsD | TE0032379574 | PARTICIPACIONES|PIMCO-LowAvgDur | 5.371.676,43
UsSD | LU0304232837 | PARTICIPACIONESiAbeGLII-GlbGovB 4.741.486,98
EUR | FR0O010760694 { PARTICIPACIONES Dexia L/S Credi 13.478.670,61
EUR jLU0229385769 | PARTICIPACIONESIPF- EuroCorpS/T 2.984.258,63
EUR |LUOIS6671504 | pARTICIPACIONES|Dexia Bn- S/T 9.357.741,46
EUR |LUGI0623545% | pPARTICIPACIONES|Schr-EuroEqty 14.831.184,36
EUR |IEOOBOXIBQOG4 | PARTICIPACIONESPimco Euro S/T 10.021.345,13
EUR |FRO010617423 | PARTICIPACIONESRdR-GlobalValue 7.505.697.67
UsSp [ LU0360476383 | PARTICIPACIONESMSIF Gib Bond 8.292.781,15
USD | LU0304231433 | PARTICIPACIONES|AbeGLII-GlbBnd 13.404.131,39
EUR |LU0252132039 | PARTICIPACIONES|Candriam TotRet 3.989.836,00
EUR |LU0S13839661 | PARTICIPACIONES|AbeGLII-EurS/T 2.002.643,63
EUR |LU0196034820 |pPARTICIPACIONESHH Euroland 18.232.587,39
EUR | LU1082946630 | PARTICIPACIONESEdR-EuroCr 8/T 2.012.641,76
EUR |FR0O010833731 | PARTICIPACIONES{EdR-BondAllocat 8.923.288,28
EUR |IEOOB7VSFL77 !PARTICIPACIONES|LM-BW Gib Fx In 11.940,620,44
EUR {LUG439765321 | pARTICIPACIONESBL-Equit Europe 3.268.079,58
BUR [ LU0097890064 | PARTICIPACIONESNordeal-GIbStbE 8.544.361,47
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Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR [ LU0935219609 | PARTICIPACIONESNatixis EuroB12 7.006.791,50
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 222.063.730,58
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GLASE 8°

Bankia Soy Asi Flexible, Fondo de Inversién

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

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

Concluido el tltimo trimestre de 2014, es el momento de elevar la mirada hacia 2015, para el que los indicadores
apuntan a que sera el ejercicio mas dinamico de los Ultimos cuatro. Dentro de ello, la mejora serd mas intensa
en las economias desarroiladas, st bien las emergentes continuardn siendo mas dinamicas. En Espafa, los
Gitimos datos apuntan a que ef PIB mantendra un fitmo dindmico de crecimiento que permitird alcanzar tasas
interanuaies del 2% en 2015. '

Los precios del petréleo han cafdo un 45% en los Ultimos seis meses, cerrando 2014 el fipo Brent en niveles de
56 dolares. Se trata de un shock gue deberla ser positivo para la actividad econdmica global, especialmente
para los principales paises desarrollados, si bien, ha generado cierta preocupacion por su intensidad, por no
haber sido anticipado y por su impacio negativo sobre algunos de los paises productores mas vuinerables, como
Venezuela o Rusia. Este Gltimo es el que més preccupa por su tamafio, impertancia geopolitica y por el rapido
deterioro econdomico y financiero gue esta experimentando.

En cuante a Grecia, el fracaso en las sucesivas votaciones realizadas duranie el mes de diciembre para la
eleccion de un nuevo presidente, ha desembocado en un adelanto de fas elecciones legislativas al 25 de enero
de 2015, con la victoria de Syriza, partido radical de izquierdas. El resultado de las negociaciones con la Union
Europea durante los proximos meses, serdn decisivos en la evolucion de los activos griegos.

Con este escenario de fondo, los principales bancos centrales han mantenido sus lineas estratégicas de
actuacion. De un lado, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Inglaterra apuntan a un futuro
endurecimiento de sus tipos de interés; de otro, ef Banco Central Europeo y el Banco de Japon estan dispuestos
a seguir poniendo en marcha nuevas medidas. En ei caso concreto del Banco Central Europeo, su anunciado
obiefivo de incrementar en un billén de euros su balance no parece alcanzable sino a fravés de un nuevo
programa de compra de titulos que incluya, al menos, deuda publica, aigo que jos mercados esperan que pueda
suceder en el primer trimestre de 2015

Esta cautela de los bancos centrales y la notable revision a la baja en las expectativas de inflacion provocada
por la caida de los precios de la energia favorecid que, en los mercados de deuda publica, las rentabilidades
registraran descensos adicionales en el cuarto trimestre de 2014, Asi, la tasa interna de retorno a 10 afios en
Estados Unidos volvid a acercarse al 2% v la alemana al mismo plazo registr6 nuevos minimos, aproximandose
al 0,5%. Como se ha comeniado, los temores generados por CGrecia no provecaron un contagio al resto de
ponos periféricos, Io que permitié gue el boro a 10 afios espafiol tambien aicanzara un minimo histérico en el
1,8%, con la ptima de riesgo muy cercana a los 100 puntos basicos. Naturaimente, el convencimiento de los
inverscres de gue e! Banco Central Europeo finalmente anunciara un programa de compra de deuda publica
también explica este comportamiento tan positivo.

En ios mercados de renta variable, el Gltimo trimestre de 2014 ha sido un ejempio de descorrelacion. Las bolsas
de Estados Unidos fuercn las mejores, acumulando nuevas ganancias y logrando nuevos maximos histéricos;
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las peores fueron las piazas emergentes, afectadas por factores diversos como la depreciacion de sus divisas, la
caida del precio de las materias primas, las debifidades internas... En las bolsas europeas el balance resultd
dispar, positivo para la plaza alemana con un 3,5% y negativo, por ejemplo, para el mercado espafiol. Esfe
Gitimo, aunque cedié en el trimestre un 5%, en el conjunto del afo se alza con la mayor ganancia en el entorno
europec con un 3.66%. De cara a 2015, la renta variable, en general, cuenta con un buen numero de
argumentos para seguir con la tendencia alcista pero, al igual que en 2014, no faitaran movimientos de cierta
sobrerreaccién en un sentido y en otfro.

El ejercicio 2014 ha sido, sin duda, el afio del fortalecimiento del ddlar. Los argumentos a su favor no han
variado, el mejor comportamiento relativo de la economia de Estados Unidos vy las previsibles subidas de tipos
det Sistema de la Reserva Federal en 2015. En su cruce con el euro, ha cerrado el afio en 1,21 euros por dolar,
lo que supone una apreciacion del délar del 12%. En sentido contrario, hay que mencionar el desplome del rubio
ruso, un 45% en el afo frente al dotar, reflejo de una economia que acusa las sanciones impuestas por la
comunidad internacional a causa del conflicto con Ucrania y, sobre tode, ¢! desplome de los precios de la
energia.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por et Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) estd destinado
a la consecucién 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 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Naciona! del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folieto,
Acontecimienios importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de o comentado en ja Memoria.

Investigacion y desarrotio

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

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.

informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracién de Bankia Fondos, S.G.LLC.,
S.A., D. David Lara Lopez, para hacer constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de
Gestion de BANKIA SOY AS| FLEXIBLE, Fi al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2014 por los miembros del
Consejo de Administracion en la sesién del 24 de marzo de 2015, con vistas a su verificacion por los Auditores de
la Sociedad y posterior aprobacién por el Consejo de Administracion, han procedido a suscribir el presente
Documento, comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion, en hojas de papel timbrado cuya numeracion se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

Madrid, 24 de marzo de 2015
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Fdo.: D. David Lara Lopez NIF 33.526.772-V
El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

Consejeros:
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(/,—- ] / !
== Fdo: D. Fernando Sobrini Aburto Fdo: D*. Rocio Eguiraun Montes
NIF 5.383.180-F NIF 15.934.519-G

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



ANEXO

Ei presente documento comprensivo de la memoria, balance de situacidon, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en et patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes at ejercicio 2014 de Bankia Soy
Asi Flexibie, Fondo de Inversidn, se compone de 24 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 017326349 a OL7326372, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion
Colectiva, $.A. en Ja diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 24 de rnarzo de 2015

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



