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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo
de Administracién de Banco Madrid Gestién de Activos, $,G.1LLC., S.A., (en adefante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid
Gestién de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fonde, que comprenden el balance 2 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ei patrimenio neto v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de lq Sociedad Gestora en relacién con las cuentas anuales del Fondo

Los administraderes de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen fa imagen fiel del patrimenio, de la situacién financiera y de los resultades del Fondo, de conformidad con
el marco normative de informacion financiera aplicable ai Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, ¥ 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 auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa regutadora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asf como que planifiquemos v ejecutermnos Ia
auditoria con e} fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales def Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una auditoria requiere {a aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la inforracién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del Juicio del auditor, incluida la valoracién de
ios riesgos de incorreccion material en ias cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta ¢f control interno relevante para la formulacion por parte de ios administradores de la Sociedad
. Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimicntos de auditorfa que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho controf interno. Una auditoria
también inciuye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por ia direcci6n, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo 2 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anval

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién v, en
particular, con fos principios v criterios contables contenidos en el misma.

Pdrrafo de énfasis

Llamamos la atencion sobre la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acotitecimientos
relacionados con Banco de Madrid, S$.A.U. (Banco Madrid) que se han producido durante el mes de marzo de 2015, y por
tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio ¥ que han dado lugar, finalmente, a que con fecha 31 de marzo de 2015, Ia
Comisién Nacional del Mercado de Valores {CNMV} haya acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, 8. A. (Renta 4), la gestion de las instituciones de inversién
colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, entre las que se encontraba el Fondo. Dicha encomienda estd
condicionada, entre otros aspectos, a la recepcidn de los activos en custodia por Cecabank, S.A. (a su vez, designada por
CNMYV, como medida provisional, entidad depositaria a fa que se traspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid es
depositario actualmente, entre los que no se encuentra el Fondo, al ser su depasitario Cecabank, S.A. - véanse Notas 1 y 4 de
las cuentas anuales adjuntas). A la fecha de emisién de este informe de auditoria, Renta 4 aun no habia iniciado el ejercicio
provisiongl de las mencionadas funciones de gestion y administracién del Fondo, En este sentide, segin lo indicado en 1a Nota
9 de {as cuentas anuales adjuntas, {os Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, en la medida en que dicho
hecho se produzca, el Fondo tendra depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus actividades,
¥y que el misme podra continuar con su operativa cop normalidad, Asimismo, segin lo indicado en la Nota 9 de las cuentas
anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que el Fondo no est siendo objeto de reembolsos por
una cantidad que represente ningéin problema de liguidez para el mismo. Esta cuestion no modifica nuestra opinién.

Delitte, 5.1 Inscrita en el Registro Mercanti] de biadrid, tomo 13.650, seccion 82, fofio 188, hoja M-54414, nscipeion 96° CLE: 8-79104469.
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Informe sobre otros requerimientos legales Y reglamentarios

Ei in_forme de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
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CLASE 87

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OMO131621

ACTWO

31-12-2014

31-12-2013 (0

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 (1

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizade inangible

Inmoviizade materiz

Bienes inmuebles de use propio
Mobario y enseres

Activos por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

16.661.014,17

41.135.648,77

Peudores

477,42

276,44

Cartera de inversiones financieras

14.800,107,77

39.804.626,36

PATRIMONIQ ATRIBUIDO A PARTICIPES O
AGCIONISTAS

15.65%.141,78

40.504.800,21

Fondos reembolsables atribuidos & 156.659.111,78 49.804,600,24
participes o accionistas
Capial - -
Participes 4,350.240,64 2B.431.201,70
Prima de emisién - -
Reservas 842.839,16 B42.83% 16

(Acciones propias)
Resultados da ejercicios antericres
Qtras aportaciones de socios

10.581,6%6,44

(115,684 48)

1G.581.696,44

1.048.852,61

Cartera interior 14,800.043,09 37.583.752,31 Resultado del ejercicio

Valores representativos de deuda 14.800.043,00 37.583.752,31 (Dividendo & cuenta) - -

tnstrumentes de patrimonio - - Alustes por cambios de valer en - -

inmovtiizado material de uso proplo

instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonlo atribuido - .

Depositos en EECC - -

[erivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Otros - - Provislones a large plazo - .
Cartera exterior - - Deudas a large plaze - .

Valcres representativos de deuda - - Pasivos por Impuesto diferida - .

Instrigmentos de patrimonio - -

Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 1,802,29 231,046,56

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados B - Deudas a corte plazo - -

Dtros - - Atreedores 1.902,39 231.046,58
Intereses de la cartera de Inversién 64,68 2.220.774,05 Pasivos flnancleros . .
Inversiones morosas, dudosas e en litigio - - Derlvados - .

Periodificaclones " . Periodificaciones - "
Tesoreria 860.428,98 1.330.844,17

TOTAL ACTIVO 15,661.014,17 41.1365.646,77 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 15.661.014,17 41.135.648,77
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 48.000.000,00

Compromises por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Valores cedidos en préstame por Iz HC

Valores aporiados como garantia por la IIC

Valores recibidos en garaniia por la 1IC

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion
(SICAV)

Perdidas fiscales & compensar

Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

- 48.000.000,00
116.654,46 :
115,664,485 .
115,564,48 48.000.000,60

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8.

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 ()

Comlislones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la llC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {325.751,89) (564.821,81)
Comisién de gestidn (281.113,18} (493.640,08)
Comisidn depositario (36.737,01) (64.3587 78)
Ingreso/gasto por compensacion cempartimento B -

Otros (7.901,70) (8.794,05}
Amortizacién del inmovilizade materiat . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION (325.751,89) {564.821,91)
Ingresos financleros 720.880,95 1.301.233,08
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - 5.517,95

Por operaciones de |2 cartera interior - 5.5617,95

Por aperaciones de la cartera exterior - -

Por operaciones con derivados . -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (510.793,52) 309.806,48

Detariores - -

Resultados por operacionss de la cartera interior (503.476,03) 325.032,83

Resultados por operaciones de la cartera exterior (836,23) .

Resultados por operaciones ¢on derivados {6.681,26) {15.228,18)

Otros - -
RESULTADD FINANCIERO 240,087,43 1.6816.557,48
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS {115.664,48) 1.051.735,57
impueste sobre beneaficios - {2.872 66)
RESULTADO DEL EJERGICIO {115.6584,46) 1,048.862,91

{"} Se presenta, {nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciernbre de 2014,
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CLASE 8-

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los gjercicios 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:

Eurcs
2014 2013 (%)
Resultado de Iz cuenta de pérdidas y ganancias ' {115.664,46) | 1.048.862,94
Total Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas . -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias N -
Total de ingresos y gastos reconocidos {115.664,46) | 1.048.862,91

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




=¥

x5

e
x.iuim
(4]
Lt
-
L

PLOZ SP SJqUBRIR 80 Lg 9 OPRUILLS) [2NUE OIS |2 SjUBIRUCTSNLD GlSU oluoLed (9 US SOIQWED Op OpE|Sa 19 sjueSeiul syed URLLUO) elUniDE BUOLLSI €| UB SELIDSOP B B | SEJON SET

“sonesedwiod so10a48 B 'alrewensniaxe & eowin ‘eussaid og (L)

BULLVESYSE

{s¥'v99°541)

569185708

81'6£8°798

¥9'0¥Z705E'F

VL0 B iqLesiIp op ¢ {8 SOPIRG

(26'e25°021'gE)
00'052

{sv'vagaLL)

(t6'z9egh0L)
(ov'rog'gii)

UsELs0EL 2
00'052

LEZ68'2v0 )

ugisny jod upiSY
CRITUANED 3D SSUCIDBUBA SRIKD
STSOYUIESEY
SaUGduOsAg
sadpiyed U0T SaUAITEIEdE)
oioIela 100 GHENNSS] 19D UOEDDY

$0pRouessl soised & sosaibu) ieje)

12'009°V0B 0¥

L8'Zae'ebe’}

FP'oES LRG0

L1 e

[T -

Froz crunfe
12 OBt e eopershie Sopleg

saton 20d sa1snly
Al ap soiqutes sod Sajsnly

LZ'008°p0E 0y

LE"Z88'8v0'E

B'089°L95°01

L'GLR TP

62 L0Z 1Y T

L} 102 ap suquseiaip 9p Lp (e SOpreg

(65'6zusel's)

167307 8P0L

[CE T T
18'ZORgh L

G R

SE'FIF6OL)

ugishd 150 Tomipy
cluouned j9R SAUCKIBUEBA Sa1()
soslagIuaay
SOUOEEISNG
sadiyyied vos seuomeiadg
010Ru8{a [P OpEUNSal fap UoENdY

soprcueas) sosef £ sosabuielo)

BE'9SL'LEG Y

SEFIFERLL

TH'969° LRI 01

9IL'6ER TR

PR LIEIE

{J) sz o1siala
139 0121001 1E S0pRISTiE S0plog

$3J0U3 Jod ssniy
OUAMLID 2P SCIEES 10d Sasaly

68952166 FY

S2'PEPAL L

¥1'969°189°01

9E'REZPE

Y'O8T'LIETE

{.} Z10Z 8P 2tquEHID 3¢ (B SODjES

i"al

opmie
oucuwuied
L]

dosd Bsn
9 [euRIRI
“ADLUUY
ug Jo[RA
ap sorquies
1od sapsaly

{eyuana g
opuap1ng)

o)aaa Bap
opeynsay

$01205 8p

saiolalug

{eedford

BRI

R sopEINSsY

s8U0199Y)

seAIOSIY

ugIsHuS
P ey

sadpiing

enden

se3

CLASE 82

'£10Z A PLOZ 9p BIQWBIDIP 8P L€ |9 SOPEUILLIS) S3[BAUE SOMINIBM S0| & S8lLalpLCdsaloD ojeu ClIOWIEd (8 UB SOIQIURD 3P SB|B}0} SOpR)ST (g




UMC131€25

CLASE 87

Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 28 de marzo de
2001 bajo la denominacion de Asturfondo Plazo II, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambié su denominacidn por fa de Asturdfondo Plazo I, Fondo de Inversion. Con fecha 27 de
febrero de 2007 cambid su denominacién por la de Cajastur Rendimiento Garantizado, Fondo de Inversién y con
fecha 1 de febrero de 2011 e} Fondo cambid su denominacion por la de Cajastur Continental Garantizado, Fondo
de Inversion. Finalmente, con fecha 10 de noviembre de 2011 el Fondo cambid su denominacion por la actual. E}
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en Ja
restante normativa aplicabie (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacionat del Mercado de Valores
con el numero 2.357, en la categoria de no armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

i objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre gue ef rendimiento del inversor se
establezca 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 relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cusntas anuales respecteo a la
informacién de cuestiones medioambientales.

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

Segun se indica en fa Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Insfituciones de inversion Colectiva, S.A., enfidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d' Andorra (véase Nota 9.

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

Con fecha 8 de agosto de 2014 ha vencido la garantia por la cual Liberbank, S.A. garantizaba al Fondo gue el
valor liquidativo de la participacion a fecha de vencimiento de la garantia fuera el 100% del valor Heuidativo del
24 de marzo de 2011 incrementado con el 100% de ia revalorizacion de la media de las observaciones
mensuales de! indice Euro Stoxx 60 (Price) entre ef 24 de marzo de 2011 y ef 25 de julio de 2014, ambos
inciusive. Para ello se considera valor inicial ei precio oficial de cierre de este indice el 24 de marzo de 2011 y
vaior final la media aritmética de los precios de cierre del indice en cada una de las 40 fechas de valoracién:
todos los dias 25 de cada mes a partir del 25 de abril de 2011 hasta el 25 de julio de 2014, ambos inclusive.
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CLASE 8

Como consecuencia de que ia rentabilidad garantizada ha sido alcanzada no ha sido necesaria ia efecucién de
la mencionada garantia.

Al 31 de diciembre de 2014, todavia no se habia constituide una nueva garantia. Como consecuencia de Ia
situacion transitoria del Fondo tras el vencimiento de la garantia mencionada anteriormente, la totalidad de la
cartera de inversion se encuentra en adguisicionss temporales de activos {véase Nota 4),

Fusidn por absorcidn

Bance Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A., como entidad
gestora, y Cecabank, S.A como entidad depasitaria, han aprabado con fecha 8 de octubre de 2014, llevar a cabo
la fusion por absorcion del Fondo (como Fondo Absorbente) y de Liberbank Renta 2014 Garantizado, Fondo de
Inversion (como Fondo Absorbido); previa obtencion de la correspondiente autorizacion de la Cornisicn Nacional
del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 22 de diciembre de 2014. En dicha fecha se adoptaron, entre
otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liquidacion del Fondo Absorbido y transmisién en bloque de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aquellos.

2. Aprobacién de la ecuacién de conversién ¢ eanie de la fusién de los fondos implicados, teniendo en cuenta
sus patrimonios y niimero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que tuvo lugar
el 21 de febrero de 205 de la siguiente forma, por cada participacion de Liberbank Continental, Fondo de
Inversién, correspondieron 1,146180729 participaciones def Fonda.

3. Coemunicacion al Ministerio de Hacienda, de la aplicacion a la presente fusién del régimen fiscal especial de
las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el Capitulo VI dei Titulo
VIl del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades,

4. Comunigcacién, asimismo, al Ministerio de Hacienda de la exencién en el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniates y Actos Juridicos Documentados, en virtud det articulo 88.1.B).18 del Real Decreto 828/1995,
de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

La fusién por absorcion se ha realizado, a efectos contables, el 21 de febrero de 2015, integrando los saldos del
activo y pasivo a la fecha de los balances de fusion y registrando los resultados acumulados del Fondo
Absorbido, desde el 1 de enero de 2015 hasta fa facha de fusidn efectiva, en el epigrafe “Participes” del balance
del Fondo. Asimismo, a partir de dicha fecha se consideran las operaciones realizadas por los Fondos
Abserbidos como realizadas por el Fondo Absorbente. Esta forma de integracion contable no afecta en modo
alguno al canje de las participaciones de los Fondos implicados.

De acuerdo con !a legistacion vigente, fos acuerdos de fusién fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado,
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de los Fondos
implicados, ofreciendoles el derecho de separacién, conforme a la normativa aplicable.

La mencionada fusion se inscribio en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 18 de
tarzo de 2015,

&1 Fondo Absorbido no ha transmitido o bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que
se hayan incorporado a los libros del fondo adquirente con un valor diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de ios Fondos Transmitentes, ni existen beneficios fiscales disfrutados por las entidades fransmitentes,
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CLASE 8

respecto de los que deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en ef
articulo 93 del Real Decreto Legislativa 4/2004, de 5 de marzo.

El patdmonio afribuide a participes, nimero de participaciones en dirculacién y resultado comprendido entre el 1
de enerc de 2015 y el 20 de febrero de 2015 de cada uno de los fondos de la fusion se detalla a continuacion;

Patrimonio atribuido a
Denominacion participes .No def‘ Resultado
(Euros) participaciones {Euros)
Liberbank Continental Garantizado, F.I. 13.015.988,60 1.689.725,95 (180,36)
Liberbank Renta 2014 Garantizado, F.1. 8.772.068,17 983.517,18 (377,24)

2. __Bases de presentacién de las cuentas an uales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circuiar 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Naciona! del Mercado de Valores, sohre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiet 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, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (vease Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio qus,
teniendo un efecto significativo en fas cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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

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

Comparacion de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta dmnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al efercicio 2014,

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! baiance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto |a reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales de! ejercicio 20143,

Normas de registro v valoracion

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

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a ia vista destinados a dar
curplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo s& incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fonde mantenga en una institucion financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un intergs, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor,

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

+ lInstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de [nversion Colectiva.

e Depositos en enfidades de crédito (EECC): depésitos gue &l Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entra ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implictios
incorporados, en su caso, en {os productos estructurados mantenidos por el Fondo.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
cperaciones ho recogidas en los epigrafes anteriores.

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

* Inversiones morosas, dudosas o en ftigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismes y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fonde frente a
terceros. La totalidad de ios deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las perdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
comge “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que e Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en |os 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 gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos v partidas a
pagar”.

Reconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaceidn directamente atribuibles a
fa operacidn. 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
def tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas paridas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal,

Los aclives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, s valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyende los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ja cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de apficar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o &l cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como ias diferencias en sus derechos econdmicos,

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran 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 activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utiticen en fa medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadc en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de fos valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédite y adquisiciones temparales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimienta interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como tas condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IC de inversion libre, HIC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras simitares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comision Nacional del Mercado de Valores.,

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriornente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo impore
se espera pagar en un plazo inferfor a un afio se valoran a su valor nominal,

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantla
financiera, a menos que se incumplan los términos def contrato y se pierda el dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 11" o
“Valores aportados como garantia por [a HHIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados at active financierp
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo,

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciafimente 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 abligaciones que generan o cuando se adguisren.
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d} Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterjoro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la carera interior (o exterior)” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confimacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participacicnes o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adiudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucidn se contabiiizan, en su caso, en el epigrafe *“Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momenta del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de [as cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simpiicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de jos cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gque dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de esias cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterlor y del activo o del pasivo, segin su saido, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,
excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya centrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o "Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, seqln su saldo del
balance, hasta iz fecha de su liguidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en insfrumentos
financieros— Por operaciones de la cariera inerior (o exterior)”.
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iv. Contratos de futuros, opeciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en fos epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” 0 "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de |a 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 fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financierss — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidén o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de fos cambios en ef valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segtin su salde, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato 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, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del acfivo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantfa al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la HIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconcce unt pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacicn de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Pafrimonio atrbuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del batance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
fiquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caleula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance.

E! resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del batance. 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 ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos porinfereses y dividendaos

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

Los dividendos percibidos de 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 concepfos asimilados

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

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

Las comisiones de gestion, de depdsito asl como ofros gastos de gestién necesarios para el

desenvolvimiento dei Fondo se registran, segln su naturaleza, en et epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de |a cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles & la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iif. Variacion del valor razonable en instrumentas financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto scbre beneficios

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

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

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

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso v sélo se reconcceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden dei 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 {ributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.
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i} Transacciones en moneda extranfera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominades en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su imporie neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de parlidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de ta cartera de instrumentos
financieros, [as diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

j} Operaciones vinculadas

La socledad 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 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de ias distintas funciones dentro de ta socledad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondoe y a precios o en condiciones iguates o mejores que los
de mercado, Segun fo establecido en la nomativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Vaiores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades perenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

Ei detalle de la cartera de inversiones financieras af 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, ei cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 14.800.043,09
14.800.043,09
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad dei saldo del epigrafe “Cartera interior ~ Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
coniraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
Cecabank, S.A. 0 en {ramite de depdsito en dicha entidad {véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pighorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en fos mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion,

Gestion def riesgo:

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

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

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

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieres emitidos por un mismao emisaor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue la inversidn en los
emisores en ios que supere ef 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. No obstante, el Fondo
puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autdroma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Quedara ampliado at 25% cuando se trate de
inversiones en obtligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos
que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principa y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del
emisor. El iotal de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonic del Fondo.

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

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.
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Queda prohibida fa inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo © al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido méas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto def 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez.

+  Acciones y participaciones de 1IC de cardcter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/85/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises nc OCDE con ciertas imitaciones.

«  Acciones y participaciones de [IC de inversion libre y de HIC de IIC de inversion jibre espafiolas.

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

s Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificuttades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débites contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de ta operacién que establezca et mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liguidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercades con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en ofras Instifuciones de inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar ef cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembelsos de los participes.,
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Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte,
Adicionaimente, 1a inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndoias mas volatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segln lo estabiecido en la normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, 1a composicion dei saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. {cuentas en euros) 860.426,31
860.426,31
Garantias recibidas en efectivo:
Garantias recibidas en efectivo en divisas 2,67
2,67
860.428,98

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en eurcs mantenidas por el Fondo han devengado en
el gjercicia 2014 un tipo de interés anual del Zonia mas un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenia, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 15.659.111,78 40.904.600,21

Valor liquidativo de la participacion 7,70 7,72
N° Participaciones 2.032.850,65 5.295.175,07
N° Participes 676 1.549

Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversidn no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora, Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,15% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensuaimente. Desde el 11 de agosio de
2014, por decision discrecional de la sociedad gestora, el Fondo ha devengade una comision inferior a la
establecida contractualmentse.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comisidn del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente. Desde el 11 de
agosto de 2014, por decision discrecional de la enfidad depositaria, dicha comisidn se ha efiminade.

Ei porcentaje directa ¢ indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instifuciones de inversidn colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes al
Grupo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestidn y depésito que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo, no supera los {imites establecidos a tal efecto
en su Folleto,

L.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, at 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en &l
saido del epigrafe "Acreedores” del balance.,

La Orden EHA/B96/2008, 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 concrecién y desarrolo de las
funciones de vigilancia, supervision, 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 las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecides en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la scciedad gestora para el calculo del
valor liquidative 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, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica peridédica del Fondo,

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

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

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

8. Asegurar que las suscripciones y reemboisos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto de!
Fonde asi como en la legislacion vigente.

Incluido en e epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en litulos extranjeros, registrandose simultaneamente en el epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, & importe de las
retenciones fiscales sobre dichos rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacidén — Otros” de las cuentas de perdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun imperte significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aptazamiento superior at plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de jos limites legales de aplazamiento.

.. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a Inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuesios
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el eplgrafe “Deudores” del balance sa recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones ylo ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de ejercicios anteriores por un importe no significativo en ambos ejercicios.

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

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

Los Administradores de la scciedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decrefo 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinidén de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos anuncid su decisién de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada d'Andorra
(BPA) — entidad dominante del Grupo Banca Privada d'Andorra, de la que forman parte Banco Madrid, S.A.
{Banco Madrid) y Banco Madrid Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., sociedad gestora del Fondo (véanse Notas 1y 7) — como una institucién financiera extranjera sometida a
preocupacion de primer orden en materia de blanqueo de capitales, adoptando determinadas medidas con un
impacto significativo en las operaciones de la entidad y de su grupo en Estados Unidos, lo que motivé que el
Instituto Nacional Andorrano de Finanzas, supervisor de BPA, decidiera intervenir el control de 1as operaciones
de la entidad. Consecuencia de lo anterior, se ha producido una sucesidn de acontecimientos que han
provocado, entro otros hechos, la intervencion de Banco Madrid por parte del Banco de Espaiia con fecha 10 de
marzo de 2015, la suspension de su operativa con fecha 16 de marzo de 2015 y, finalmente, fa declaracién del
concurso de acreedores voluntario y la apertura de su liquidacion con fecha 25 de marzo de 2015.

Por ofra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comisién Nacional det Mercado de Valores (CNMV) emitié un
comunicado indicando que en el marco de las actuaciones llevadas a cabo en relacidn con el concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en el parrafo anterior, habia acordade la intervencion de Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A, (Banco Madrid Gestion de
Activos). Adicionalmente, en dicha fecha ia CNMV acordé suspender temporaimerte los reembolsos de los
fondos de inversion y sociedades de inversién de capital variable gestionados por Banco Madrid Gestion de
Activos. La suspension, consecuencia de la situacion concursat de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe,
basicamente, a los fondos para los que su depositario era Banco Madrid, por lo que no afecta al Fondo, y, segln
la CNMV, se prolongara el tiempo imprescindible para garantizar ios derechos de ios inversores en estos
productos y su igualdad de frato.

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

Por otro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracién de Bolsas y Mercados Espafoles
Sistemas de Negociacion, 5.A., acordd suspender la condratacion de las acciones de las sociedades de
inversion de capital variable vy la sociedad de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Activos.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, ja CNMV realizd una comunicacidn en la que indicd gue el
Comité Ejecutivo de ja CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordé iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacién concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
insfituciones de inversién colectiva {(I1G) y revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversidn colectiva (SGIIC). Igualmente, determind los
procedimientos para designar a las entidades gue, de forma provisional, deberian hacerse cargo de ambas
funciones.

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV ha hecho pablico un comunicado, gue previamente habia
remitido 2 Banco Madrid Gestion de Activos, en el gue indica que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunién
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extraordinaria celebrada e! 30 de marzo de 2015, ha acordado encomendar, comoe medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4} la gestién de las [IC
gestionadas por Banco Madrid Gestién de Actives, entre las que se encontraba el Fondo, previo acuerdo sobre
ias condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés y condicionado a la recepcion de
fos activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria
a {a gque se traspasan los activos y fondos de fos que Banco Madrid es depositario actualmente), En
consecuencia, una vez resuveltas las mencionadas condiciones, Renta 4 ejerceria las funciones de gestion y
administracion dei Fondo, En la medida en que, ya adjudicada provisionalmente la actividad de gestion, el Fondo
tendrd depositario y socledad gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades, los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran que el mismo podré continuar con su operativa
con normalidad. Asimismo, a fa fecha de formulacidon de las presentes cuentas anuales, et Fondo esta realizando
sus operaciones con normalidad y no siendo objeto de reembolsos por una cantidad que represente ningin
problema de liquidez para el mismo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa

ISIN

Des"cripeiﬁn

Euros

EUR

ES0Q000012106

REPO|TESORO PUBLICO!0,080/2015-01-05

14.800.043,09

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda

14.800.043,09
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ndin

645




<o
==
<o
§..ml.
{43
Y
8y
M

CLASE 8-

Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversion

[nforme de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucion de los negocios {(mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

Las acluaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcion del momento del ciclo que atraviesa
cada area econdmica, han marcado la pauta de los mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo. Por un fado EE.UU. y Reince Unido, que con buenos ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas menetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aungue ain sin determinar el calendario. Y por ofro lado, Japén y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacion les hacen orientar sus esfuerzos a estimular fa actividad y a hacer fiuir el crédito
hacia la economia real.

La reunion de junio del Banco Central Europeo (en adelante BCE) fue finalmente la elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva bateria de medidas que super® con creces las expectativas de los agentes
econémicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta ef 0,15%, por primera vez se colocaba en terreno
negativo la facilidad marginal de depédsite (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo {TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -atin por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacion piena hasta diciembre de 2016, En definitiva, una inyeccion de
liguidez de mas de 400.000 millones de euros cuyo efecto en las cotizaciones de tedos los activos fue
inmediate y que llevd a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad v a ia renia
variable a maximos del afio.

Ei segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarto trimestre se ha caracierizado por empafiar unas
perspactivas tal vez demasiado hafagterfias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afio 2014,
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones rulas en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacién directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
mejora del paro y una mayor inflacién. Desde el ofro lado del atlantico, 1a tendencia creciente de los mercados
no es sino el reflgjo del crecimiento americano que parece mes tras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

El mensaje y perspectivas presentadas por fa Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
franquilizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, que no esta preocupada por las caidas del precios de!f crudo, ni por las
recientes turbulencias en los mercados y que la normalizacidn monetaria en esa economia se hara
“pacientemnente” a [a hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econtmicas en EEUU. y las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivé el fortalecimiento del ddlar, que desde
finales de marzo inicid una apreciacion importante que sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado aigunas sefiales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers' Index {PMI}) adelaniados del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior o mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.
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En el seno de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crisis europea {2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
griego no dio apoyo suficiente al candidato del Gobierno a la presidencia y tras las elecciones generales &l
triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y et Eurogrupo.

£l fortalecimiente det délar, las dudas que todavia generan la economia global y ia guerra de precios abierta
entre los distintos productores de crude, mantendrén los precios del petréleo bajo presion y podrian continuar
dafiando la ya muy debllitada economia rusa. Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre todo mientras no sean mas sélidas fas sefiales de recuperacién econdmica en Europa, y son
una razén mas que nos invita a la cautela.

Estos han sido los elementos desestabilizadores en estos titimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en &i inicio del proximo afio. Ademas de un posible deterioro adicional en las economias emergentes, como
consecuencia del débil contexto de los precios de tas materias primas.

No obstante, por ahora no varfa nuestro escenario central, positive en 1a renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente a EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variable giobal, en los precios del crudo vy en fas rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos ung tendencia mas definida en las aizas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en el délar.
Nuestra principal apuesta es |la expectativa de que la debilidad del precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en el crecimiento econémico europeo, con la ayuda ademas del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del eiercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolic

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

Adgquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre los aplazamientos de page a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en ta Memoria (véase Nota 7).




Diligencia que levanta el Secretario Consejerc del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, . Rodrigo Achirica Ortega, para hacer
constar que tedos los miembros del Consejo de Administracien de fa Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, que se compone de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas y ganarncias,
estado de cambios en el patrimonic neto y memoria) e informe de gestior de Liberbank Continental
Garantizado, Fondo de Inversién, correspondientes al ejercicio cerrade el 31 de diciembre de 2014,
firmando todos y cada uno de los sefiores Censejeros de ka Sociedad, cuyos nombres y apeliidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

o

Ei Secretario Consejer|/del ((r%e;g\de Administracién

]

Fdo.: D. Rodrigo Achirica Ortega

El Presidente del Consejo de Administracion

g

Fdo.: Rafael Vaiera de Vargas

Consejeros:

"
[ ——
Fd.o/.:R mira-MartinéZ~ Farde del Valle .2Juan Carlos Pedn Melén




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de Liberbank Continental Garantizade, Fondo de tnversion, se compone de 27 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la nureracion OM0131621 a OMO131647, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas fos miembros del Consejo de Administracion de Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. enla diligencia adjunta
firmada por mi en sefiat de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015




