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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ¢l trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Esparia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y ta evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucidn de sus negocios y
sobre otros asuntos v no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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GLASE 87

LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L8974142

(Euros}
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2092 (1) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2013 31-92.2012 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 14.233,8565,38 9.406 471,81
ACCIONISTAS
Inmovitizado intangible - - Fondos reemboisables  atribuidos  a 11.233.985,28 9.406.471,91
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 8.681.466,84 T.165.314 £9
Mobitiario y-enseres . - Prima de emision - -
Actives por Impuesto diferido . - Reservas 836.456,17 £36,456,17
ACTIVO CORRIENTE 11.260.670,93 9.436.116,92 {Acciones propias) . .
Deudores 366.719,00 186.5356,34 Resultados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 10.426.429.53 8.826.521,39 Otras aportaciones de socios - .
Cartera interjor 3.317.055,98 844.83C,81 Resultadg del gjercicic 1.716.032,286 1.404.701,15

Valores representativos de deuda 2.315.000,00 185.000,00 {Dividendo a cuenta} - v

instrumentos de patrimonio 1.002.066,88 655.008,81 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Institucionas de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuide -

Depasitos en EECC - -

Derivados - 3.832,00 | PASIVO NQ CORRIENTE - -

Otrng - - Provisiones a large piazo -

Cartera extarior 7.109,373,55 7.981.590,58 Deudas a largo plaze -
“alores representatives de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimanio 7.108.363,55 7.981.590,58
lnstituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 26.715,62 28.6458,01
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados 1.010,00 - Deudas a corto plazo - .
Qtros - - Acresdores 28.715,62 25.748,01
Intereses de la cartera de inversion . - Pasivos financieros . -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados - 3.900,80
Periodiflcaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 467.522,45 413.060,19
TOTAL ACTIVO 11,260.670,88 9.436.116,82 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 11.260.670,58 9.435.116,92

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 3.139.080,00 T86.488,00

Compromiscs por operaciones largas de 3.139.080,00 786.488,00
-derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivadcs
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 7.221.114,48 3.625.815,84

Valores cedidos en préstamo por la liC - “

Vaiores aportados come garantia por la HC - -

Vatores recibidos en garantia perfa jiC - -

Capital nominal no suscrito ni en circuiacion - -
{SICAV)

Pérdldas fiscales a compensar 2.221.114,46 3.625.815,61

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.360.194,46 4,412.303,81

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integranie

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

del baiance al 31 de diciembre de 2013,
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" LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)
2013 2012 {4
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - . .
Comisiones retrocedidas a la HC - -
Gastos de Personal - R
Otros gastes de explotacion {231.080,87) {224.817,54)

Comision de gestién {216.237,85) (209.607,98)

Comisién deposifario {9.610,55) {8.316,83)

Ingrese/gasto por cempensacion compariimento - -

Otros (5.232,47} {5.883,85)
Amortizacion del Inmovilizado materiat - -
Excesos de provisiones - "
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovitizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (231.080,87) (224.817,54)
Ingresos financieros 208.581,87 269.401,34
Gastos financieros . -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1,625.362,04 2.005.277,31

Por operaciones de la cartera interior 126.549 84 584 420,98

Por operaciones de la cartera exterior 1.396.812,40 1.410.856,33

Por operaciones con derivades - -

Qtros - -
Diferencias de cambio - 9,93
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 215.159,21 (645.169,89)

Deterioros - -

Resultados por operacicnes de la cartera interior 5.654,88 {402 488,01)

Resultados por operaciones de la cariera exterior {253.813.87) (349.240,62)

Resultados por operaciones con derivados 459.318,30 106,558,74

Ctros - -
RESULTARO FINANCIERO 1.947.113,12 1.629.518,69
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.716.032,25 1.404.701,15
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 1.716.032,28 1,404.701,15

*} Sg presenta, Unica vy exclusivamente, a efectos comparativos,
Y

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuat terminado ef 31 de diciembre de 2013,
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LIBERTY EURO STOCK MARKET, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2013 y 2012 :

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013y 2012:

Euros

2013 2012 (%)

1.716.032,25 | 1.404.701,15

Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
1.716.032,25 | 1.404.701,15

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GCLASE 87

Liberty Euro Stock Market, Fondo de inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resefa del Fondo

Liberty Euro Stock Market, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 27 de septiembre de
2001 bajo la denominacion de Liberty European Stock Market, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha & de
febrero de 2004 i Fondo cambi6 su denominacion por la de Liberty European Stock Market, Fondo de inversion
y, finalmente, con fecha 10 de enero de 2011 el Fondo cambid su denominacion por la actual, El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Celectiva,
en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en |a restante
normativa apiicable.

E| Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con et numero 2.522. en la categoria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Rea! Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es fa captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezea en funcién de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y fos resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en ia presente memaria de ias cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

Al tener el Fondo como abjetivo replicar el indice Eurostoxx 50, no le son de apficacion los limites generales de
diversificacion y de inversion en instrumentos derivados establecidos en la normativa aplicable a fondos de
inversion.

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

Segtin se indica en la Nota 7, la direccidn y administracién del Fondo estan encomendadas a Bankia Forndos,
Sociedad Gestora de instituciones de |nversion Colectiva, S.A., entidad integrada en los Grupos Banco
Financierc y de Ahorros y Bankia.

1 os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. (entidad integrada en los Grupos Banco
Financiero y de Aharros y Bankia), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4),
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estades de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarroilo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legat
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiet del patrimonio y de [a situacion
financiera de! Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los tesuttados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

En la preparacion de fas cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en jas cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacién.

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

En las cuentas anuales del Fonde se han utilizado 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 ¢aso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financiercs 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 disponibie al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en ios proximes ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con |a normativa contable en vigor.

En todo caso, las Inversiones del Fonde, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en vaiores (véase Nota 4), lo gue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

ta informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2012 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2013.
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d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas det 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 comprernsion, 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 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a fos
criterios aplicados en el ejercicio 2012,

H Correccién de errores

En la slaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha dstectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicic 2012.

Normas de redistro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 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 actives 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, fas cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumpiimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédite designada en e! 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.

. 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 ciasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas parficipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

« Depbsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcién 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 &l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que et Fondo fiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en ia Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recegidas en los epigrafes anteriores.

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

« Inversicnes morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de tas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea probiematico y, en todo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
méas de noventa dias desde su vencimiento tatal 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 deuderas que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
L.as pérdidas por deterioro de |as "Partidas a cobrar” asi como sU reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingrese, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasfficacién de fos pasivos financieros

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

. Deudas a largofcorte plaze: 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”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de ios 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 confratados, 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 racibidos en préstamo.
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- 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 deposito. Se clasifican a efectos de valoracidn como ‘Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives 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 razenable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccion 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
de! 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 afo se valoran a su valor nominal,

L os 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 salve evidencia en
contrario serad el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamisnto de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriocrmente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el vator razonable se imputan ea la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.ii}.
En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:;

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

- Valores no admitides atn a cofizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios gue resultan de
cotizaciones de valores similares de [a 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 precic de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de gue no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion méas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdomicas desde el momento de ia
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres 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 fiujos y valoracién de opciones,
&N su cas0) que sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posibie datos observables de
mercado (en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- 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 vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima ¢ margen determinada en ¢! momento de la adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras el Fondo conserve su inversion, salvo gue se produzean cambiocs
significativos en las circunstancias o fos factores que hayan podido motivarta,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcuta tomando como referencia el vaior
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 adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale ef rendimiento interna de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara el Gitimo valor liguidativo
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 inversién libre, [IC de lIC de inversion libre e 1iC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.062/201 2. se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de clerre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente fiquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se vaioraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y recanocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

i, Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros. clasificados a efectos de valaracion como “Débiios y partidas & pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que calvo evidencia en contrario sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método dei tipo de interés efectivo. No

obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran & su vator nominat,

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable-con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Postetiormente, 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 sé produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.ii).

En particutar, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bier: aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Ef 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 gue se transfieren:

1. Silos 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 razonabie en la
fecha de la recompra =, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y e! 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
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociades al activo financiero transferido — caso
de las ventas de actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el presiatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activas u otros casos analegos -, 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 reconocerd 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 ios activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumptan fos términos del contrate ¥ se pierda ¢! derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. £l valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en Su Caso, en ios epigrafes "Vaiores recibidos en garantia por ta nc" o
"“Yalores aportados como garantia por la HCT, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

9 Sini 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 {o anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros soic se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende come dia de
gjecucién el de confirmacién de la operacion, aungque se desconozea el numero de participaciones o
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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” det balance.

ii. Compraventa de valores & 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 operaclones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados’ o “Variacién 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 confratos. L.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liguidacion.

iii, Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién, 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 surian 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 operacicnes de la cartera interfor (0 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 fa posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes
“Compromisas por operaciones largas de detivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warrants se registran por su valor
razonabie en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion, -

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondes depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en 08 mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs — Resuitados 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 ia operacidn, se registran las
diferencias gue resuitan come 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’
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ia fecha de su liquidacién,



e)

g)

GLASE 8.

En aquellos casos en que el confrato de futuros presente una liguidacion 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, st la opcion es gjercida, su vaior se incorpora a la vatoracion inicial
o posterior det activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC" de las cuentas de orden. En ¢aso 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 v pasivo)

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

Instrumentos de patrimonic propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcuta de acuerdo con los criterios establecidos
en ta Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional de! Mercado de Valores. Los importes
correspondientes & dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

El resultado de! 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 acclonistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos, en su caso) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008
y que se habian generada en siercicios anferiores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamenie se resumen log criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos!

CL8974154
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posierioridad al momento de la adguisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momentc efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversidon” dei activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia 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 & 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 reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestién, de depésito asi como ofros gastos de gestidén necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
reatizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Varlacion del vaior razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.biiy 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 adguisicién, aungue esta 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 vaior razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto aiguno sobre et patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerda con el criteric de devengo.

10
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h} Impuesto sobre beneficios

i)

Vi

El impuesto sobre heneficios se considera como un gasto a recohocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto cofrienie 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 ias pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

E| gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacidn de los pasives y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales y que se espera que
revierian 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
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar af reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningiin caso y solo se reconocerdn 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 ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de lasg
cuentas de orden def 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 producirén ios correspondientes ajustes de valoracién,

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el méas
representativo def mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del vitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las dferencias de cambio que se producen ai 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 et resio
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de 1a cartera de instrumentos

financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las péerdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

{.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de jas previstas en el articuic 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1,082/2012. Para ello, ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actuslizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por ia sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente 'a sociedad
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gestora debera 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 gue los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisian Nacional del Mercado de Valores deben incluir, en su caso, informacion sobre las operacionas
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por fiquidacion e intermediacién, comisiohes
refrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora,

Cartera de inversiones financieras

El detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 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 integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 ef desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente: :

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 2.315.000,00
2.315.000,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo det epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda’ dei activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos {Deuda Pubiica) cuya
contraparie es la entidad depositaria,

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso: :

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.139.080,00
Total 3.139.080,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al aflo,

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 la totalidad del imporie gue ¢l Fondo tenia registrado en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo det balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 253 miles de euros {80 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercades de derivados,
necesatia para poder realizar operaciones en los mismos,

Los vaiores y activos que infegran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan
Bankia, S.A. 0 en trémite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobifiarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en ios mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo!

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar fa exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de camblo, asi como a los riesgos de crédito y liquidez,

Riesgo de crédito

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

La politica de gestidn del riesgo de crédito consiste en la definicion y monitorizacion periodica de limites internos
definidos en funcion de la vocacion inversora de 1a [IC asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcion,
entre ofros aspecios, del rating minimo de inversion por activo y del rating medio estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de lquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, ja sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas impravistas derivadas de
este riesgo y fundamentaimente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestién del riesgo de liquidez consiste en la definicion y monitorizacion periédica de limites
internos definidos en funcién de la vocacién inversora asi como de las principales caracteristicas de la 1iC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicién maxima a activos de
liquidez reducida asi como a su cobertura mediante activos de mayor figuidez.

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 los siguientes:

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

- Riesge de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva
un riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por ia volatiidad de jos mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de ias inversiones, haciéndolas mas volatiles,

la politica de gestion del riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacidn periddica de iimites
internos definidos en funcién de la vecacién inversora de la |IC asi como de la estrategia prevista para el
producto. Se definen en funcion, entre otros aspectos, def VaR (maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

Los riesgos inherentes 2 las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segln lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionaimente, ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
afectan al Fondo y cuyo confrol se realiza por la sociedad gestora.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, ja composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S.A. (cuentas en euros) 464.358,97
464.358,97
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 3.163,48
3.163,48
467.522,45

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en e
ejercicio 2013 un tipo de interés anuaf del Euribor a un dia menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y
liguidable diariamente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anctaciones en cuenta, gin valor nominal y que confieren a sus propletarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierve de! ejercicio 11.233.985,36 9.400.471,91

Valor liquidativo de la participacién 9,25 7,79
N° Participaciones 1.214.910,29 1.207.313,28
N° Participes 117 54

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afic para lievar a cabe la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Al 341 de diciembre de 2013, Liberty Segurcs, Compafia de Seguros y Reaseguros, S.A. mantenia una
participacion significativa del 99,62% del patrimonio det Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segtn se indica en iz Nota 1, la direccién y gestion det Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo ha devengado una comision del 2,25% anual,
calculada sobre et patrimonio diario del Fondo y que se safisface mensuaimente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada scbre el
patrimonio diario del Fondo durante ios ejercicios 2013 y 2012, gue se satisface mensualmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en &
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/BU6/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion 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 lo han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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4, Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién puabtica periddica de!l Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacidn establecidos por la socledad gestora del Fondo
cumpien con la normativa aplicable,

8. Custodia de fodos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran ef patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en tode casc la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar gue las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen ias
regias de liquidacion que fijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que ias suscripciones y reembotsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi coma en la legisiacién vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo de los sjercicios 2013 y 2012 han
ascendido 2 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe "Ctros gastos de
explotacién ~ Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fachas acumulara un apiazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizade dentro de los limites iegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

E| Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Gltimos cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ias
Administraciones Publicas en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de develucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 114 y 116 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. £i tipo de gravamen a efectos det
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legistativo 4/2004, de § de marzo}.

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas 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 (vease Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saido del epigrafe “Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013,

Los Administraderes de la sociedad gestora no esperan gue, en casc de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia,
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES00000122X3 | REPOIReino de Espafiai3.2512016-04-30 | 2.315.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 2.315.000,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES[IBERDROLA S.A. 08.725,50
EUR | ES0178430E18 | ACCIONES|Telefonica SA 199.230,39
EUR [ ES0173516113 | ACCIONES|Repsol SA 62.617,76
EUR |ES0673516938 | DERECHOS!|Repso! SA 1.695.33
EUR |ES0113211835 | ACCIONESBBVA 219.288,64
EUR | ES0113900J37 | ACCIONES|Banco Santander 312.678,36
EUR {ES0148396015 | ACCIONES|Grupo Inditex 107.820,00
TOTAL Cartera interior- [nstrumentos de patrimonio 1.992.055,98
EUR |FRO0O00127771 | ACCIONES|Vivendi 102.440,94
EUR |FRO000120172 | ACCIONES|Carrefour S.A 75.0°78,86
EUR | FRO000120644 | ACCIONES|Danone SA 129.387,36
EUR | DEOG0OS140008 | ACCIONES|Deutsche B.(RF) 149.518,60
EUR | NLO00030360C | ACCIONES[ING Groep NV 164.983,50
EUR | DEOGOENAGS99 | ACCIONES|E.ON AG 113.531,15
EUR | FRO000120271 | ACCIONES|Total SA 423.391,24
EUR | DEOGOBASFI11 | ACCIONES|Basf SE 301.281,12
EUR | FRO000131104 | ACCIONES{BNP Paribas 253.565,40
EUR | DE0008404005 | ACCIONES|Allianz SE 250.402,35
EUR | DE0007236101 | ACCIONES|Siemens AG 349.401,51
EUR |DE0007037129 | ACCIONESRWE AG 55.311,80
EUR | DECOOBAYO0017 | ACCIONES|Bayer AG 356.621,10
EUR | FRO000125007 | ACCIONES|Cie de Saint-Go 77.511,53
EUR | NLO000009538 | ACCIONES|Philips 109.937,27
FUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP AG 249.863,10
EUR |FRO000120073 | ACCIONES|Air Liquide SA 136.518,40
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Divisa ISIN Descripcidén Euros

EUR | FR0O000120321 | ACCIONES|Loreal 129,232 40
EUR | DE0007664039 | ACCIONES|Volkswagen 124.735,65
EUR |IT0003132476 | ACCIONESIENI SpA 197.951,82
EUR | FRDO00120578 | ACCIONES|Sanofi 393.157,76
EUR | DEO00OS557508 | ACCIONES|Deuts. Telekom 159.862,23
EUR |FRO000133308 | ACCIONES{Orange 74.511,00
EUR | FRO00013080% | ACCIONES|SocieteGenerale 141.901,42
EUR |IT0000062072 : ACCIONES|Ass, Generali 97.299,00
EUR |NLO000009355 | ACCIONES{Unilever NV 196,318,153
EUR | FRO000120628 | ACCIONES|Axa 174.513,35
EUR | DE000O5SI90003 | ACCIONESBMW 116.751,40
EUR | DE000B430026 | ACCIONESMuenchener Ruec 109.542,60
EUR | IT0004781412 | ACCIONES|Unicredit SpA 123.637,78
EUR |DE0007100000 | ACCIONES|Daimler AG 261.538,20
EUR |IT0003128367 | ACCIONES|Enei SpA 86.040,79
EUR [ NLOO10273215 | ACCIONES|ASML Holding NV 110.428,92
EUR | DEC005552004 | ACCIONES|Deutsche Post 106.291,50
EUR | BE0003793107 | ACCIONES|Anh-Bu InBev NV 243.059,96
EUR |IE0001827041 | ACCIONES|CRH 56.858,10
EUR [ NLOOOG235190 | ACCIONESIEADS NV 137.013,55
FEUR  FRO000124711 | ACCIONES{Unibail-Rodamco 76.362,50
EUR |FRO000125486 | ACCIONES Vinci 106.654,20
EUR {FRO000121972 | ACCIONES|Schneider Elect 148.546,20
EUR | FR0O000121667 | ACCIONES[Essilor Intern, 70.170,24
EUR |IT0O000072618 | ACCIONES|Intesa Sanpaolo 106.240,68
EFUR |FRO010208488 | ACCIONES|GDF Suez 110,365,32
EUR |FRO0C0121014 | ACCIONES|LVMH Louis Vuitton 150.633,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.108.363,55
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informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negoclos (mercados), situacién del Fondo y evolucién
previsible

La evolucidn de los mercados financieros durante 21 ejercicio de 2013 ha venido marcada por las aciuaciones,
en materia de politica monetaria, llevadas a cabo por los principaies bancos centrales. Entre estas destaca el
comienzo del denominado “tapering”, ¢ reduccién del programa de compras de activos por parte de la Reserva
Federal estadounidense, gue ha provocado una disminucion det nive! de liguidez mundial y ha afectado
negativamente a las economias emergentes.

E| Banco Central Europeo, por su parte, ha mantenido a lo large del ejercicio una politica monetaria expansiva
con tipos de interés a la baja que le ha llevado a reducir el tipo de intervencion desde el 0,75% hasta el 0,25%
actual. Asimismo, el Banco Central Europeo ha manifestado su intencion de mantener una politica monetaria
acomodaticia, durante un prolongado periodo de tiempo, a la espera de que se confirme la recuperacion en (a
zona eure donde se comienza a detectar tasas de crecimiento positivas cercanas al 0,5%. Todo esto unido a ia
contundencia de las declaraciones de Draghi en apoyo a la reactivacion econémica diciendo "haré todo lo que
sea necesario”, ha contribuido, de forma determinante, a la mejora de los mercados de deuda publica y renta
variable europea. '

E] Banco de Japén, por su parte, ha puesto en marcha una expansién monetaria sin precedentes que ha
contribuido también a inundar de liquidez el sistema y a depreciar el yen lo que ha permitido al indice Nikkei
revaiorizarse un 56,72% en el afio.

En e! lado negativo de la balanza se encuentra la ralentizacion de la economia China, gue stlo aumenta al 7,5%
vs el 9% de afos anteriores, y las incertidumbres sobre ia salug y solvencia de su sistema financiero, en
especial de su negocio parabancario o “shadow banking”, que han contribuido a fastrar la evolucion de las
economias emergentes y en especial de los mercados de materias primas.

©n Espafa, las reformas economicas parece gue empiezan a dar sus frutos. Los indicadores macroeconomicos
muestran sus mejores niveles desde que estallara la crisis e inciuso el desempleo deja de empeorar 0 mejora
ligeramente. De hecho, se ha saiido de la recesion y se espera que en 2014 el PIB crezca en torno al 1%.

£n cuanto a las divisas, lama la atencién ia fortaleza del euro contra el délar que tras haber iniciado el afic enia
zona de 1,32 ha acabado el ejercicio de 2013 en niveles proximos al 1,38 lo que sin duda esta dificultande la
recuperacion de la zona euro al hacer menos competitivas sus exportaciones y esta favoreciendo la existencia
de unos niveles preocupantemente bajos de inflacion proximos al 0,5% de media en iz Union Europea.

Los mercados de renta fija, por su parte, han vivido puntuaimente episodios de elevada volatilidad durante el
gjercicio. Ei default de Chipre, por un lado, y el anuncio del “tapering®, por otro, provocaron sendas convulsiones
en el mercado de deuda tanto europea y periférica, en el primer ¢aso, como norfeamericana y de emergentes en
el segundo. Afortunadamente, una gestion difigente por parte de los respectivos bancos centrales afectados ha
permitido tranquilizar los mercados. Los bajos niveles de inflacién unidos a la existencia de politicas monetarias
expansivas con tipos de interés en minimos nistericos han llevado 2 los inversores a incrementar su apetite por
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el riesgo incrementado posiciones en aquellos activos que ofreciesen rentabilidades mas elevadas (duraciones
largas en periféricos, inversiones en high yield). A final de afic las rentabiiidades a 10 afios de la deuda
estadounidense, alemana y espafiola se situaban en el 3,00%, 1,70% y 4,10% respectivamente.

En lo que respecta a la renta variable las revalorizaciones han sido muy importantes. Asi nos encontrarmos con
que los Indices estadounidenses han subido un 26,50% en el caso del Dow Jones y un 29,60% en el caso del
Estandar & Poor's 500 y en Europa el Dax ha subido un 25,48%, el Eurostoxx un 17,98% y el lbex un 21,42%.

Por Gltimo, el cuarto trimestre ha confirmado que la progresion de la economia mundial a lo largo de 2013 ha
sido favorable, con una tendencia gradual de menos a mas, para acabar con la mayor tasa de crecimiento desde
mediados de 2011. Las perspectivas para 2014 apuntan a una aceleracion adicional, modesta pero
generalizada, especialmente para los paises desarrollados. £n cuanto a Espafia, el Producto Interior Bruto inicié
una suave recuperacion en el tercer trimestre de 2013 (+0,1%) que permite revisar al aiza la prevision para 2014
{(+1,1%) confiando en un mayor dinamismo de la demanda interna.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el use de instrumentas 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 rigsgos de precio, crédito,
liquidez y riesge 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 Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroflo.

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Bankia Fendos, S.G.LLC,
S.A., D. Salvador Escribanc Guzman, para hacer constar que tras ia formulacion de las cuentas anuales y el
Informe de Gestidn de LIBERTY EURO STOCK MARKET, Fl al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2013 por
ios miembros del Consejc de Administracidn en la sesién dei 27 de marzo de 2014, 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 la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto e informe de gestidn, en hojas de papel timbrado cuya numeracion se detalia en el Anexo,
firmandc cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

Madrid, 27 de marzo de 2014
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ANEXOC

El presente documento comprensivo de la memoria, balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimenio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 2013 de Liberty Euro
Stock Market, Fondo de Inversidn, se compone de 25 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 0L8974142 a 018974166, ambas inclusive, nabiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracién de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversidn
Colectiva, $.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion

Madrid, 27 de marzo de 2014
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Fdo.: D..8alvador Escribanc Guzman
7

Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



