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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestidon de Activos, 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 cjercicio anual terminado en dicha fecha., Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién 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
€s expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados vy las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién 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 informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ta verificacion del informe de gestion con
¢l alcance mencionado en este mismo péarrafo v no incluye la revision de informacidn distinta de la
obtenida a partir de fos registros contables del Fondo.
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LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDQ DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

(Euros)

ACTIVO

31-12-2013

34-12-2012 [)

PATRIMONIO Y PASIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bisnes inmuebles de usc propio
Mobiliario v enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE

41.135.646,77

45.224.212,58

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reembolsables
participes o acslonistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Acciones proptas)

atribuidos  a

31-12-2013 31-12:2012 (4
40.904.600,21 44.991.266,80
40.604.600,21 44,991,388 83

28.431.201,70
842.839,16

10.581.698 44

32.377.266,44
B42.839.16

10.581.69644

Deudores 276,24 5.484,94 Resultados de ejercicios anteriores
Cartara de inversiones Bnancieras 39,804.526,38 41,604.088,95 Ciras aporfaciones de socios - -
Cartera interior 37.583.752,1 41.809.486,60 Resultado dei gjercicio 1.048.862,51 1.189.464,85

Valores representativos de deuda 37.583.752,31 44,600.488,80 {Dividendo a cuenta} - -

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

inmovilizade materiat de uso prepio

Instituciones de Inversitn Colectiva - - Qtro patrimonio atribuido - -

Depodsitos en EECC - -

Derivadoes - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros " - Provisicnes a iargo plazo - .
Cartera extarior - - BPeudas a largoe plazo - -

Valores representalivos de deuda " - Pasives por impuesto diferide . -

Instrumentos de patrimonio - -

instituciones de version Colectiva . - PASIVO CORRIENTE 231.046,56 232,945,609

Depbsitos en EECC . - Provisiones a corto plazo - .

Berivados - - Deudas a corto piazo - -

Otros - - Acreadores 231.046,56 232.845,69
Intereses de la cariera de inversion 2.220.774,05 1.794.602,35 Pasivas financiercs - -
inversiones morosas, dudosas o an litigio - - Perivados - .

Periodificaciones - - Periodificaciones B .
Tesoreria 1.330.844,17 1.614.638,69
TOTAL ACTIVO 41.135.646,77 45.224.212,58 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 41.135.646,77 45.224.212,58
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 48.00606.000,00 48.4900.006,00
Compromisos por operacionss iargas de 48.000.000,00 48.600.000,00
derivados
Compromises por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - T64.758,04
Valores cedidos en préstamo poria IC - -
Valores aportados como garantia por la IC - -
Valores recitidos en garantia por la IC - -
Capital norninal no suscrito ni en circulacidn - -
(SICAV})
Pérdidas fiscales a compensar - 764.759,04
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 48.000.000,90 48.764.759,04

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

Las Notas 1 a 9 descritas en ta Memaria adjunta forman parte integrante
del batance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 82

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2013 2012 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas ala liC . -
Gastos de Personal - n
Otros gastos de explotacion {564.821,91) (611,659,87)

Comision de gestion (483.640,08) {538.636,34)

Comisidn depositario {64.387,78) (67.588.,95)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (6.794,05) {5.434,58}
Amortizacién del inmaovilizado material - -
Excesos de provisiones " -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (564.821,81) {611.658,87)
Ingresos financieros 1.301.233,05 1.548.003,45
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en Instrumentos financieros 5.517,95 {304.255,81}

Por cperaciones de iz cartera interior 5,517,95 (304.255 ,81)

Por operaciones de la cartera exterior - -

Por cperaciones con derivados - -

Ofros - -
Diferencias de cambic - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 309.806,48 557.377,08

Deterioros - -

Resuftados por operacionas de la cartera interior 325.032,83 538.377,09

Resutados por oparaciones de ia cartera exigrior - -

Resuitados por operaciones con derivades {15.228,15) 16.999,99

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.616.557,48 1.801.124,72
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.051.735,57 1.189.464,85
Impuesto sobre beneficios (2.872.66) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.048.862,91 1.189,464,85

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, 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 ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros

2013 2012 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.048.862,81 | 1.189.464,85

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

Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias

1.048.862,91 | 1.189.464,85

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparatives,
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CLASE 8

Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resena del Fondo

Liberbank Continental Garantizade, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyé el 28 de marzo de
2001 bajo la denominacién de Asturfondo Plazo H, Fondo de Inversion Mobiiiaria. Can fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambid su denominacion por ia de Asturfondo Plazo i, Fondo de Inversion. Con fecha 27 de
febrero de 2007 cambié su denominacidn por la de Cajastur Rendimiento Garantizade, Fondo de Inversién y con
fecha 1 de febrero de 2011 el Fondo cambié su denominacidn por ia de Cajastur Continental Garantizado, Fondo
de Inversion. Finalmente, con fecha 10 de noviembre de 2011 el Fondo cambié sy denominacion por la actual, Bl
Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion
Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

£l Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional def Mercado de Valores
con el nimero 2.357, en la categoria de no armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13
dei Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es 1a captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento def inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera v los resultados del mismo. Por
esle motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 28 de agosto de 2013 se ha producide la sustitucion efectiva de Liberbank Gastidn, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. entidad pertensciente al Grupo Banca Privada o Andorra como
sociedad gestora del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2013, los valores mobiliarios estaban bajo fa custodia de Liberbank, S.A. (Grupo
Liberbank}. Con fecha 14 de marzo de 2014 se ha producido la sustitucion efectiva de Liberbank, S.A. (Grupo
Liberbank) por Cecabank, 8.A. (Grupo Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro) como entidad depositaria
del Fondo {véanse Notas 4 y 5).

Tal y como se indica en el Folieto del Fondo, con fecha 1 de febrero de 2011 se constituyé una garantia a favor
dei Fondo, por la que Liberbank, 8.A. garantiza al Fondo al vencimiento de dicha garantia {el 8 de agosto de
2014} el 100% dei valor liquidativo del 24 de marzo de 2011 incrementado con el 100% de la revalorizacion de la
media de las observaciones mensuales del indice Euro Stoxx 50 (Price) entre el 24 de marzo de 2011 y 8l 25 de
jullo de 2014, ambos Inclusive. Para ello se considera valor iniclal ef precio oficial de cietre de este indice el 24
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CLASE 87

de marze de 2011 y valor final la media aritmética de los precios de cierre del indice en cada una de las 40
fechas de valoracion: todos los dias 25 de cada mes a pariir del 25 de abril de 2011 hasta el 25 de julio de 2014,
ambos inclusive.

En el caso de que se produzcan suscripciones y/o reembolsos fuera del periode inicial de suscripcién v
reembolsos antes del vencimiento de la garantia, la sociedad gestora del Fondo cobrara al participe los
porcentajes de comision de suscripcion y de reembolsos definidos en el Folleto informativo del Fondo.

Et! 12 de julio de 2013 la sociedad gestora del Fondo comunicd mediante el correspondiente hecho relevante a la
Comision Nacicnal del Mercado de Valores una bajada de los ratings otorgados por l2s agencias de calificacion
crediticia a fa entidad garante. Adicionaimente, ha desglosado esta informacién en la correspondiente
informacion periddica que se envia a los participes asi como en su pagina web.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables det Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién at Fondo, que es of establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, sobre normas
centables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previste en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad v normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran fa imagen fiel del patrimonio v de la sifuacion
financieta del Fondo al 31 de diciembre de 2013 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 pendiemtes de su aprobacidn por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

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

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

En las cuenias anuales del Fondo se han utlizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos vy
compromisos que figuran registrados en elfas. Basicamente, estas estimacionas se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
et fuluro abliguen a modificarlas (al alza o a la baja} en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
case, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En tode caso, las inversiones del Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fiuctuaciones del mercado y otros riesgos inherenies a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de ta participacion fluctie tanto al alza come & la baja.

¢) Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Onica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacién correspondienie al ejercicio 2013,

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias vy del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, st bien, en determinados
casos, se ha inciuido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memonia.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
ctiterios aplicados en el ejercicio 2012,

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto [a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

Normas de registro vy valoracién

Er 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 valoracién

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, Ja entidad de crédite designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrcllar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su case, de los siguienies 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”™
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«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualqulera
que sea el sujeto emisor.

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

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

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

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

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

« Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su case, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigic: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueltas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositade en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismoes y ef total de derechos de crédito vy
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente e Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a2 efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
ias pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi come deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efactos de valoracion
como “Débites y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, enfre otros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valot razonable de fos
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
Incorporados, en su casc, en jos productos estructurados mantenidos por ef 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”, {ales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas v los importes pendientes de pagoe por
cormisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracitn de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa”, se valoran inicialmente, por su “valor razenable” (que salvo evidencia
en contraric sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriorments, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuslizar los fiujos de efectivo no es significative,
aqueflas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros 2 valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salva evidencia en
contrario serd el precic de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamienio de pago. Los intereses
explicitos devengados desde fa Gltima liquidacién 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 que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En tode caso, para la determinacion def valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:

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

- Valores no admitides aln a cotizacién: su valor razonable se calcuia medianie los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es sl precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando eéste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
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precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precic de la transaccién més reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion, En este caso, se reflejaran ias 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 activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suminisirados por intermediasios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
insirumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interes v de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depésitos en entidades de credito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de ia inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicionas de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédiio de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo def 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 mercada o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacidn det dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en lIC de inversidn libre, 1C de iC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de apiicar el cambio oficiat de clerre del dia de referencia. En el casc de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos 0 modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ia Comision Nacional del Mercado de Valores,

#. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar®, se valoran
iniciaimente por su “vaior razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
ohstante, si i efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonableg” (que salvo evidencia en
contrario serd el precic de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
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operacion. Posleriormente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razanable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.¢.iil).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente ¢ actives aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hager frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquirides bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros ios 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 activo financiero transferido se dara de baja del batance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén 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 los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido -~ caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se confinuard valorandolo con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprastacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizade.

Tampoco se daran de baja los activos financiercs cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrate ¥ se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El vaior de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en ios epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por ia HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos vy beneficios ascciados al activo financiera
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que levan implicites. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquigren.
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d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del active del batance, segln su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deteriore v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones ¢
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compravenias de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn o el vencimientc del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segiin su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Varfacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidadeo o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuiltan como consecuencia de los cambios en al valor razonable de estos coniraios. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanio
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecio alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en ef epigrafe “Derivados” de la carera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacién,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pubiica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” de! activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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 carlera interior o exterior del balance,
independisntemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epligrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de {a cartera intetior (o exterior)”.
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iv. Conliratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se ragistran en el momento de
su contratacién y hasta el momento dei cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin 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 Ja cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del batance, en la
fecha de ejecucion de fa operacion.

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

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

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumenios
financieros ~ Resuitades por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuande 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 ia 1IC" de las cuentas de orden. En casc de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, 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 Fonde son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonic. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del baiance.
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Las participaciones de! Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembalso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valer liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establacidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
comrespondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reembotsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance,

Et resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembotsables atribuides 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) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondisntas a inversiones morosas, dudosas o en
fitigic, 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
la cartera de inversion" dei active del batance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

l.os dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenia de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibiros por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza. en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se¢ registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de expiotacién - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade 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 financieras” y “Variacién del valor razenable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0). 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 inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con confrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre e patrimonic ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

E! 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, fas deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En casc 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 ningln caso y s6lo se reconoceran mediante |a
compensacion del gasto por impueste cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en suU caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,
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Transacciones en moneda extranjera

ta moneda funcional dei Fondo es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc 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 transaccion, entendiendo come tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha,

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 v los articules 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, Para ello, la sociedad gsstora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por Ia independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi come la existencia de un registro
regularmente actualizade 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 deber& disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisionss por liquidacidn e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de |a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

£l detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los spigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 e desgiose por plazos de vencimiento de los valores representatives de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 37.583.752,31
37.583.752,31
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, ef Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmMpromiso;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” (*} 48.000.000,00
Total 48.000.000,00

{*) El Fondo realiza una gestién encaminada a la consecucién de un
objetivo concreto de rentabilidad que ha sido garantizado al propio Fondo
por un tercero (véase Nota 1), por tantc, no le son de aplicacion los limites
generales a la inversién en instrumentos derivados establecidos en g
normativa aplicabie a fendos de inversion,

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el Fondo mantiene posicicnes en productos derivados ne negociadoes en
mercados organizados (opcion call asidtica cuyo subyacsnte es la evolucién det indice Eurostoxx 50 Price) por
un importe nominat comprometido de 48.000 miles de guros en ambos ejercicios, y con vencimienio 25 de julio
de 2014, que tiene como propdsito asegurar f cumplimiento de objetividad de rentabilidad garantizada descrito
en la Nota 1. La contraparie de dicha operacion es Banco Santander, $.A., entidad que esta sujeta a supearvisién
prudencial y dedicada de forma habitual y profesionai a la realizacion de operaciones de este tipo. En ef marco
de esta operacién, Banco Santander, S.A. ha depositado una garantiza en efectivo, cuyo importe al 31 de
diciembre de 2013 y 2012, asciende a 170 miles de euros, registrados en el epigrafe “Tesoreria” del activo del
balance (véase Nota 5), registrandose |a contrapartida en el epigrafe "Acreedores” det pasivo del balance.

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de fas posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiente inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Active corriente ~ Cartera de Inversiones financieras —
Cartera Interior — Derivados” del activo del balance el Fondo tiene registrade cero miles de euros
correspondiente a las opciones mencionadas anteriormente, estando dichas posiciones denominadas en euros,

l.os vaiores y actives que infegran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, 8.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (veanse Notas 1y 7). Los vatores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo |a custodia de Entidades iegalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos nacesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a ios riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que fimitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que esta sujeto el
Fondo:
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+« Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

+ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los actives e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 6% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere et 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. No obstante, el Fondo
puede inverlir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversiones en valoras emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad auténoma, 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 ampliade at 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos
gue cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso det principal v al pago de los intereses en el case de situacién concursal de!
emisor. El total de las Inversiones en este tipe de obligaciones en las que se supere 8l limite del 5% no
podra superar el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenscientes 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 preseniar ninguna limitacién a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion det Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrd tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, nc podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza ia inversién, con un limite maxime conjunto det 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de HIC de caracter financiero no autorizadas corforme a la Directiva
2008/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en palses no OCDE con cierias limitaciones.

+ Accicnes y participaciones de [iC de inversion libre v de HC de IIC de inversion libre
espafiolas.

»  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
= Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonlo calculado sobre
el promedio mensual del Fondo,
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s (bligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el Himite conjunto del 10% de su patrimonic para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no superior a un mes, o por adguisicidn
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comislon Nacional del Mercado
de Valores. No se {endran en cuenta, a eslos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfode de liguidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

L.os coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se expone ef Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora;

Riesgo de crédito

El rlesgo de crédito representa ias pérdidas que suftiria el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contractuales de page con ef mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacidn ¢ en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, [as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, ia sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez vy garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interes: 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 activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del suro confieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precic de acciones ¢ indices bursétiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fortde se vea afectada por |z volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

El Fondo puede superar los limites generales a la utilizacion de instrumentos financieros derivados por riesgo de
mercado y por riesge de contraparte establecidos en la normativa vigente, ya que fleva a cabo una gestién
encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad garantizada. Para mitigaros, ia opcién
“calt” (OTC) se ha contratado con una entidad financiera domiciliada en Estados miembros de la OCDE sujeta a
supervision prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacion de este tipo de operaciones y
con solvencia suficiente.
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Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descrifos en el Folleto
informative, segan lo establecido en la normativa aplicabie.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la compaosicién del salde de aeste capitulo del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositaric:
Liberbank, S.A. (cuentas en euros) 1.160.604,17

1.160.604,17

Garantias recibidas en efectivo:
Garantias recibidas en efectivo en euros 170.240.60
170.240.00

1.330.844,17

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicic 2013 un tipe de interes anual referenciado al tipo medio de fas operaciones can pacto de recompra
diarias de deuda publica, revisable y liquidable mensualmente.

6. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizade por participaciones de iguales
caracieristicas, representadas por arctaciones en cuenta, sin valor nominal vy que confieren a sus propietarios
wun derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, ef céloulo det valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

marnera:
Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimoma af‘rlbl.}l(.l(} 4 participes o accionistas del Fondo 40.904.600,21 44.991.266,89
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 7,72 7.55
N° Participaciones 3.295.175,07 5.962.039,20
N Participes 1.949 2.211

Conforme a la normativa aplicable, &l nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente det

nimero minimo de participes.
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Otros gastos de expiotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, duramte los ejercicios 2013 y 2012, el Fonde ha devengado una comision del 1,15% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo v que se satisface mensualmente. Hasta el 23 de marzo de 2012
dicha comision era del 1,35%.

L.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision de} 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2013 y 2012, que se satisface trimestralmente.

El poreentaje directa o indirectamente aplicade en concepto de comision de gestion y depdsite sobre 1a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo de su sociedad gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestidn y depdsito que soporta, sobre ls parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no perienecientes al Grupo de su sociedad
gestora, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marze, gue 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 fa concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva, Las principales funciones son:

1. Cemprobar 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
establecidos en la normativa vigents.

3. Supervisar los criterios, farmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones def Fondo.

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

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

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

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

8. Asegurar que las suscripciones v reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asl comoe en la legislacién vigente.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de fos ejercicios 2013 v
2012 han ascendido a 3 miles de eurcs, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saido del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Ofros” 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 que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pagoe. Asimismo, los pagos significativos realizados en ips ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

8. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidon por parte de las auloridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en ei epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con fa
Admintstracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por un importe no significativo v 5 mites de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos de! ejercicio vy la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resuitados positivos, 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 perdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que ef Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del gjercicio no se ha producido ningtn hecho significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

LIBERBANK CONTINENTAL GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0000012353 | Cupén CerolDIRECCION GENERAL DEL TESORO[4,096 8.086.329,14
EUR | ES0000012353 | Cupén Cero|DIRECCION GENERAL DEL TESOROM,096 5.649.681,57
EUR | ES0000012353 | Cupén Cero|DIRECCION GENERAL DEL TESOROM,006 3.733.826,94
EUR | ES0060012353 | Cupén Cero|DIRECCION GENERAL DEL TESORO[2,898 2.276.549,30
EUR | ES0000012353 | Cupén Cero/DIRECCION GENERAL DEL TESORO[2,448 2.378.862,30
EUR | ESGO00012353 | Cupén Cero[DIRECCION GENERAL DEL TESORO2,578 3.800.498,18
EUR | ES0000012353 | Cupén Cero[DIRECCION GENERAL DEL TESOROI1,940 6.562.545,35
EUR | ES0000012353 | Cupdn Cero/DIRECCION GENERAL DEL TESOROI1,710 493.635,37
EUR | XS0589735561 | Bonos{INSTITUTO CTO. OFICIALM, 375[2014-03-31 816.767,96
EUR | ES0378641007 | Bonos|FONDO AYUDA DEFICIT ELECTRICO4,80012014-03- | 3.071.655,16
EUR |ES0302761012 | Bonos|FROB}4,500{2014-02-03 713.401,04
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 37.583.752,31
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Liberbank Continental Garantizado, Fondo de Inversiéon

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evalucién
previsible

Durante la primera mitad del afio teniamos una situacion de los mercados financieros acomodada con el
mantenimiento de los estimulos en Estados Unidos, un cambio en la politica monetaria nipona v una estrategia
de los bancos centrales eurapeos mas relajada, situacion que iba corrigiendo a medida que avanzaba el afio y
se producia un cambio en la intencionalidad de la Reserva Federal que propicié un correccién a nivel global de
todos los mercados, tanto en la renta variable como en la renta fija,

Recalcar que las perspectivas de retirada de estimulos monetarios en EE.UU, han sido el factor mas influyente a
lo largo de todo el afo, La Reserva Federal tuvo en vile a los mercados durante la practica totalidad del
semestre con las especulaciones sobre cuando daria comienzo la retirada de los estimulos econdmicos del
"Quantitative Easing”. Y fue a mediados de diciembre cuando tuvimos los detalles del tan esperado “Tapering” o
retirada de los estimulos en EE.UU. Bernanke anunciaba el inicio del “QEXt” con una retirada mensual de
10.000 millones de ddlares, siendo la mitad en Bonos del Tesoro y la otra mitad en titulos hipotecarios, con lo
gue la compra de activos gquedaria en un primer momento en 75.000 millones de ddlares, en finea con la
esperada retirada progresiva que anticipaban los mercados. Ademas, sl aln Presidente de la Reserva Federal
Ben Bemanke, confirmaba que el proceso serd reversible si las condiciones econdmicas asi lo requieren y
reforzaba el “Forward Guidance” indicando que fos tipos se mantendran bajos durante bastante tiempo, incluso
aunque se alcance su nivel objetivo de desemplec del 6,5%. Por otro lado el fracaso de las negociaciones para
la ampliacion del techo de la deuda trajo como consecuencia el cierre parcial de la administracion americana
durante quince dias en octubre, pero finalmente demdcratas y republicanos alcanzaron un acuerdo que daba
margen hasta febrero para lograr el desbloquec definitivo de los presupuestos de 2014.

En Europa la atencion se ha centrado en los avances realizados en el proceso de creacién de la Union Bancaria,
el Mecanismo Unico de Resolucion y el calendario para los tests de estrés bancarios de 2014. Los mercados
han aplaudido estos avances, si bien es ciertc que el proceso se dilatara en el tiempo y no culminara hasta el
afo 2028, Contrariamente a io que se esperaba, ¢! Presidente Draghi ni ha reeditado tas subastas a targo plazo
(LTRO), nt ha puesto en negativo la facilidad marginal de depdsito, pero si se ha comprometido a mantener los
tipos de interés bajos y las adjudicaciones plenas de liquidez al menos hasta mediades de 2015, en un firme
compromiso con fa reactivacién econdmica. El Banco Central Europeo (BCE} se ha reafirmado en su politica
-expansiva y de apoyo a los mercados con un recorte del tipo de inferés de referencia hasta el 0,25%. El objetivo
fundamental ahora es reactivar el crecimiento, pues la inflacion esta firmemente anclada per debajo def 1%.

Las expeclativas de una reacsleracion en EE.UU. y la salida de la recesion de la eurozona parecen cada vez
mas cerca. Lo que parece claro es que la actividad econdmica se esta expandiendo a un ritmo moderado, las
condiciones del mercado laboral han mejorado algo en los dltimos meses, los PMI arrojan unos datos
esperanzadores aungue adn débiles v el sector inmobiliaric ha mostrado signos de mejora, aungue sigue siendo
insuficiente, Una mejora sostenida de la macro colocara a la renta variable en el punto de mira de los inversores,
favoreciendo el frasvase desde los activos de renta fija en un entorno de subidas de tipos.
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CLASE 8

Todas estas circunstancias favorecieron de forma significativa al comportamiento de Ias bolsas principales,
destacanco el mercado en EE,UU. donde las bolsas cerraban el afio con avances en tormo al 30%. En Europa
las bolsas cerraban & afio cerca de sus méximos anuales destacando el DAX aleman, que termind con una
sublida del 25,48%, seguido del lbex 35 con algo mas de un 21% y del CAC francés (+17,99%). Las referencias
macrogconbmicas que estan siendo relativamente favorables en las economias avanzadas, son mas
moderadas; sin embargo, en las economias emergentes y esto ha propiciado un castigo savero a estas bolsas.
Sectorialmente en las bolsas europeas destacariamos automocitn por la recuperacién de las ventas v las
expectativas de mejoras en el consumo, telecomunicaciones por ios movimientos corporativos, servicios
financieros por la mejora en la situacién de la banca y medios de comunicacién que anticipan un aumento de Jos
ingresos por publicidad ante la incipiente recuperacién econdmica.

En los mercados ce renta fija es necesario destacar el comportamiento de los mercados periféricos cuyas tires
retrocedieron muy significativamente: Portugal hasta el 6.13%, Halia hasta el 4.12% y Espafia hasta et 4.16%,
celebrando la confirmacion del fin de la recesion v las reformas adoptadas en los Ultimos meses.

En cuanto a las divisas, ¢! afio ha estado marcado por la fortaieza del euro v la debifidad del ven vy el ddlar como
consecuencia de las inyecciones de liquidez del Banco de Japén y la Reserva Federal.
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (vease Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y rlesgo de flujos de caja de acuerde a los limites v coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre dei ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ja Memoria.
investigacion y desarrollo
Dado su objeto sacial, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacidn y desarrollo.

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracidn de Liberbank Centinental Garantizado,
Fondo de Inversion, D. Rodrigo Achirica Ortega, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién del Fondo han procadido a suscribir el presente documento, que se compene de 25 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, compransivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de péndidas y
ganarncias, estade de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al
gjercicio cerrado el 31 de diciembre de 2013, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros del
Fondo, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrig, 27 de marzo de 2014

El Secretario ddl Consejo deAdministracion

* (’(/(

Fdo.: D. Rodrigo Am/'nca Ortega

El Presidente de} Consejo de Administracion

Fdo.: Rafagt Valera de Vargas

Consejeros:

Fd amiro Martinez - Pardo He Fdo.: Juan Carlos Pedn Melén



ANEXO

El presenfe documento comprensivo de las cuentas anuales (batance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio nets y memoria) e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
2013 del Fondo Liberbank Continentai Garantizade, Fondo de Inversion se compone de 25 hojas de papetl
timbrado, impr sa?’ por una cara, referenciadas con la numeracién OLS071916 a 0L9071940, ambas
inclusive, habiendd estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién del Fondo en Ia
difigencia adjunt /ﬁrmada por mien sefial de identificacién,

Madrid, 27 de marzo de 2044

Fdo.: D. Rodfigo Achjri
Secretario d [GVonsejo e Administracidn

Se subsanan [bs siguientes aspectos en la transcripcion de la diligencia y del anexo de formulacién de

las cuentas anuales correspondiente ai ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2013, de la siguiente
forma:

Donde dice; “*Consejo de Administracion”

Debe decir: “Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A., Sociedad Gestora del Fondo”

Y
Donde dice: “Consejeros del Fondo”

Debe decir: “Consejeros de la Sociedad Gestora”



