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INFORME DE AUDITOR[A INDEPENDIENTE DE. CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Euro 6 Garantizado, Fondo de Inversién (en adelante, ¢l Fondo), por encargo dei Consejo de
Administracién de Bance Madrid Gestion de Activos, S.G.1LC.. S.A..Banco Madrid Gestién de Activos, S.G.LLC, S.A. (en
adefante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid Gestién de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado 1as cuentas anuales adjuntas def Fondo, que comprenden el batance & 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y fa memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen Ia imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fonde, de conformidad con
el marco normative de informacion financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas aruales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del guditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales det Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hermos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con fa normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Fspada. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planitiquemos y ejecutemos la
auditeria con el fin de obtener una seguridad razonable de gue las cuentas anuales de! Fondo estan fibres de incorrecciones
materiaies,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes vy Ia informacién
reveiada en jas cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del fuicio del auditor, incluida la valoracion de
Jos riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de Ias cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcisn
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacién de Ias politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por {a direccion, asi como la evaluacién de fa presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinidn
En nuestra 0pinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financicra del Fondo & 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicie anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion vy, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafo de énfasis

Liamamos la atencion sobre la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acontecimientos
relacionados con Banco de Madrid, S.A.U. (Bance Madrid} que se han producido durante el mes de marzo de 2015, y por
tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio y que han dado fugar, finaimente, a que con fecha 31 de warzo de 2015, la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) haya acordado encomendar, como medide provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, 8.4, (Renta 4), ta gestién de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por Banco Madiid Gestion de Actives, entre las que se enconiraba 2l Fondo. [Ycha encomienda esta
condicionada, entre otros aspectos, a la. recepcion de [0s activos en custodia por Cecabank, S.A. (a su vez, designada por
CNMYV, como medida provisional, entidad depositaria a 1a que se traspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid es
depositario actuaimente, entre los que no se encuentra ef Fondo, af ser su depositario Cecabank, 8.A. - véanse Notas | v 4 de
las cuentas anuales adjuntas). A la fecha de emisién de este informe de auditorfa, Rentz 4 afin no habia iniciado el ejercicio
provisional de-las mencionadas funciones de gestidn y administracion del Fondo. En este sentido, segiin lo indicado en Ja Nota
9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, en la medida en que dicho
hecho se produzca, ef Fondo tendrd depositario v seciedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus actividades,
¥ que el mismo podrd continuar con su operativa con normalidad. Asimismo, seglin lo indicado en la Nota 9 de las cuentas
anuales adjuntas, fos Administradores de la Sociedad Gestora censideran que el Fondo no estd siendo obieto de reembolsos por
ung cantidad que represente ninglm problema de liquidez para el mismo. Esta cuestién no modifica nuestra opinidn.

Deloitte, 5.1 Inscrita en ef Registra Mercantil de Madnd, tomo 13,650, seccion 8%, folio 188, hoja #i-544 14, inscripcién 962 CLE: 8-791044865
Eomialio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picassa, 28020, ktadrid,




Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicie 2014 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 informacién contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion det

informe de gestidn con el alcance mencionade en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los regjs#t% contables del Fondo,
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CLASE 87

LIBERBANK EURO 8 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)

OMO131300

ACTIVD

31-12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIO ¥ PASIVO

31-12-2014

31-12-2013 (4}

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intanglble

Inmovilizado materia
Bienes inmuebles de uso propic
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
AGTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financleras
Cartera interior
Valores resresentalivos de deuda
Instrumentos de gatrimonio

instituciones de inversion Colectiva
Depdsttos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patrimonic
instituciones de inversion Colectiva
Depodsites en EECC
Derivados
Ctros
intereses de la cartera de inversidn
Inversicnes morosas, dudosas o en litiglo
Periodificaciones
Tesoreria

50.371.367,07

51.671.327 42

411,86

354,33

48,654,504,11

£0,129.765,10

47.715,947,65

49.113.801,80

44.445.135,55

3.269.812,00

45.339.241,80

3.774.560,00

978.566,56 1.0156.963,20
1.676.451,28 1.541.207,99

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS
Fondos  resmbolsables
particlpes o accionlstas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Accienes propias)
Resultados de ejercicios antariores
Otras aportaciones de socios
Resuitado de! eiercicio
(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en
inmovllizado material de usc propic
Otro patrimonio atribuide

atribuldos &

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a iarge plazo
Deudas a large plazo
Pasives por Impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pertodificaciones

50.311.456,37

51.591.636,66

50.311.456,37

51.591.636,68

41.167.775,58 40.596.464,22
8.288.448,05 £.288.448,05
865,232,774 2.70B.724,38
§2.910,70 79.690,76
59.910,70 79.680,7¢

TOTAL ACTIVD

50.371.367,07

51.671.327,42

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

50.371.367,07

51.671.327.42

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISC

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Gompromisos por operaciones cortas e
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedides en préstamo por la 10
Valores aporiados come garantia por la lIC
Valores recibides en garantia poris IIC
Capital nominai no suscrito ni en circulacion
{SICAV)
Perdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

47,320,000,90

49,600.000,00

47.320.000,00

48.600.000,00

47.320.000,00

48.600.000,00

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

(") Se presenta, dnica y exciusivamente, a efectos comparatives,

del balance al 31 de diciembre de 2014,




CLASE 82

LIBERBANK EURO 6 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 (%)

Comisicnes de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la G - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {512.245,08) {430.601,55)
Comigidn de gestién (428.831,17) (359,293,94)
Comision depositaric (76.810,02) (64.432,84)
Ingresofgaste por compensacion compartimente - -

Otros {8.804,89) (6.874.77}
Amortizaclén del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (512.246,08) {430.601,85)
Ingresos financieros 1.620.523,09 1.371.675,18
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonahble en instrumentos financieros (273.842,91) 1.765.425,08

Por operaciones de ia cartera interior 45,981,09 1.886.525,08

Por cperacicnes de a garlera exterior - -

Por operaciones con derivados {320.524,00) {121.100,00)

Otros - .
Diferencias de cambio - -
Deterloro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 28,137,01 20.821,81

Detarioros - -

Resultados por operaciones de la cariera interior 31.923,01 41,331,068

Resultados por operaciones de |a cartera exterior - -

Resultados por operaciones con derivados {2.786,00) {20.509,25)

Ctros - -
RESULTADD FINANCIERD 1.276,117,18 3.157.922 08
RESULTADQ ANTES DE IMPUEST(QS 863.874,11 2.727.320,53
Impuesto sobre beneficios (8.638,37) {20.506,14)
RESULTADO DEL EJERCICIO 855.232,74 2.706.724,38

(*) Se presenta, dnica v exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjurta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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LIBERBANK EURO 6 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

OMO]
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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;

Euros
2014 2013 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananclas 855.232,74 2.706.724,39
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes o accionistas - “
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocldos 855.232,74 | 2.706,724,38

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Liberbank Euro 6 Garantizado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Liberbank Euro 6 Garantizado, Fondo de Inversian (en adelante, Fondo) se constituyd el 14 de julio de 1998 bajo
la denominacion de Asturfondo Eurobolsa lf, Fonde de Inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el
Fondo cambio su denominacion por la de Asturforide Eurobelsa |, Fondo de Inversion, con fecha 8 de marzo de
2005 por Iz de Cajastur Bolsa Mundial, Fondo de Inversion, con fecha 29 de mayo de 2009 por la de Cajastur
Pedium Garantizado, Fondo de Inversién, con fecha 10 de noviembre de 2011 por la de Liberbank Podium
CGarantizado, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 25 de enero de 2013 el Fondo ha cambiade su
denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las (liimas 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 la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en &l registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el ntmero 1.535, en la categoria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Real Decrefo 1.082/2012.

El objeio det Fondo es ia captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada Iz actividad & la que se dedica el Fondo, el misma no
tiene responsabilidades, gastos, acfivos, provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivoe no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacidn de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publice en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

SegGn se indica en la Nofa 7, ia direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad pertensciente al
Grupo Banca Privada d' Andorra (véase Nota 9).

Los valores maobiliarics estan bajo la custodia de Cecabank, 5.A. (Grupo Confederacién Espaficla de Cajas de
Ahorro), entidad depositaria del Fondo {(véase Nota 4).

Tal y como se indica en ef Folleto del Fondo, con fecha 25 de enero de 2013 se constituyé una garantia, por la
que Liberbank, S.A. garantiza at Fondo al vencimiento de dicha garantia {e! 28 de junic de 2018}, el 106% del
valor liguidativo del 7 de marzo de 2013 incrementado, en su caso, por un porcentaje adicional en funcion del
comportamiento del indice bursatil Eurostoxx 50 Price sobre su precio de cierre ef 7 de marzo de 2013. Se
realizaran tres valoraciones, fos dias 16 de junio de 2014, 15 de junio de 2015 y 15 de junio de 20186, de iai
forma que:
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a) Sien cuaiquiera de estas fechas e! valor de cierre del citado indice iguala o supera el 150% de su valor
inicial, el porcentaje adicicnal sera de un 18% y la rentabilidad garantizada de un 24% {T.A.E maxima
del 6,71%).

b} Si en ninguna de las observaciones se cumple la condicién no habrd porcentaje adicional y la
rentabilidad garantizada sera de un 6% (T.A.E. minima del 1,77%).

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolle v adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante ef gjercicio 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 aprobacidén 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.

Principios contables

En la preparacién de [as cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuates, 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 valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de tas cuentas anuales.

En las cuenlas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmenie estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v 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 clerre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificaras (al alza o a [a baja) en los proximos ejercicics, fo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,




c)

d)

e

CLASE 87

En tado 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 inversidn en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que ef valor liquidativo de a participacion fiuctie fanto al alza como a la baja,

Comparacion de ia informacién

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdin error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas confables y criterios de valoracion;

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasfficacién de ios 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimianto 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 folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
resiantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
cemo “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™
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+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito ¢ explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsiios que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”,

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

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ast como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los eplgrafes anteriores.

» Intereses en fa cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la carlera de inversiones financieras.

= |nversiones morosas, dudosas ¢ en lifigio: incluye, en su caso, y a los mercs efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyc
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurride
mé&s de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores; recoge, en su caso, el efective depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder reaiizar operaciones en ios mismos y el total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Pasives financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracibn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo,

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

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria’, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles 2
ia operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef meétodo
del tipo de inferes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su vaior nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicifos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ulima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo det balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. l.os cambios que se produzcan en ef vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es ef valor de mercado que resulta de apiicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de clerre, utilizande el mercado mas representativo por volumen de
negociacidn.

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

- Valores representativos de deuda cotizadoes: su valor razonabie es el precio de cotizacion en un mercadc
aclive y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esié disponible un
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precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que 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 instrumentes similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibies, valor razonable en el momento actual de otros
instrumertos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flijos y valoracion de opciones,
&n su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representafivos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en ef momento de la adquisicién 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 patrimonic contable ajustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en ef momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para tas inversiones en lIC de inversion libre, lIC de lIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decrato 1.082/12012, se utitizan, en su caso, valores liguidativos estimados,

- Instrumentos financieros derivados; si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resufta de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En el case de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipuiado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimientc y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
imiciaimente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plaze inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financiercs 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
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operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Bafa del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamienio contable de las transferencias de actives financieros estd condicionado por la 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 financiere fransferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obienido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesges y beneficios asociados at activo financiero transferido — caso
de las venias de activos financieros con pacto de recompra por un precie fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamc de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u ofros casoes analogos -, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de fa
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantfa por ia HIC” o
“Valores aportados como garantia por ia HC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados &l active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef 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 gue generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.
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d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
conhtratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, de! activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en ei epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cariera interfor (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
ejecucidén el de confirmacion de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorarad 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.

il. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del confrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

ili. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporaies de activos o adguisiciones con pacto de retrocesion, se regisiran
en el epigrafe “Valores representafivos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

l.as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,
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iv. Coniratos de futuros, opciones y warranis 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 posicidn o el vencimiento dei contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturateza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de ja operacidn.

En el epigrafe “Deudores” del active 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 “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su itquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriore y resultade por enajepaciones de instrumentos
financieros — Resullados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por [a HC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuandoe existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active 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 inversién” def balance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio def Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud, Dicho valor liquidativo se calcula de acuerde con ios criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercade de Valores, Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” dei balance.

El resuttado del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resuftados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positives o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicic terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i, Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financiercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epligrafe
“Ingresos financieros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirles por &l Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo comoe consecuencia de la aplicacion a fos inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolse se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe 2l Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el

desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atrbuibles 2 la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de fa
cuenia de pérdidas y ganancias.

ifi. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resultado por
enajenacicnes de instrumentos financieros” vy “Variacicn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de ta cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.bdi y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operafiva, el Fondo regisira las varaciones de vaior
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion dei valor razenable en instrumentos financieros” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiente tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni schre
el resultado del Fondo,

iv. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas vy ganancias,
y estd constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por ef impuesto
diferido.

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

Ef gasto o ingreso por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con el reconocimiento y 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 imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gque las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar al reconogimiento de un active por impuesto diferido en ningln casc y sdio se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en ia cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,
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Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, iodos los safdos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tescreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Piferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.68).

Operaciones vinculfadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de ia Ley 35/2003 vy los ariculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dgispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en tas que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
gesiora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Seglin o establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, € importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el imporie efective por compras y venias realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC”, *Derivados” ¢ “Intereses de [a cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Comprendido entre 1 y 2 afios 44.446.135,55
44.446.135,55
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Adicionalimente, ai 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 47.320.000,00
Total _ 47.320.000,80

{"} Ei Fondo realiza uns gestion encaminada a la consecucion de un
objetivo concreto de rentabilidad que ha side garantizado al propio Fonde
por un tercero (véase Nota 1), por tanto, no ie son de aplicacion los limites
generales a la inversion en instrumentos derivados establecidos en la
normativa aplicable a fondos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene pasiciones de producios derivados no negociados en mercados
organizados (opcion call europea cuyo subyacente es la evolucién del indice Euro Stoxx 30 Price) por un
nominal comprometido de 47.320 miles de euros (49.600 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), y con
vencimiento 15 de junio de 2016, que tiene como proposito asegura el cumplimiento del objetivo de rentabilidad
garantizada descriio en la Nota 1. La contraparte de dicha operacion es Barclays Bank, S.A., entidad que esta
sujeta a supervision prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacion de operaciones de
este tipo.

Al 31 de diciembre de 2014, 1z totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tentan un vencimiento maximo de 2 afios.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo fenia registrado en el epigrafe
“Activo commiente — Cartera de inversiones financieras ~ Cartera interior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda eurc.

Los valores y activos que integran [a cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. 0 en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mohiliarics y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una anica [IC, de las mencionadas en &l articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimoenio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimisma, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio det Fondo,

Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un misme emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este [imite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en ios
emisores en los gque supere el 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 Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o per 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 def Reino de Espafia. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de
inversiones en obligacicnes emitidas por entidades de crédito cuyo imparte esté garantizado por activos
que cubran suficientemente lfos compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obiigaciones en ias que se supere el limite del 5% no
podra superar et 80% de! patrimonic del Fendo.

A estos efectos, las enfidades pertenecientes a un mismo grupe economico se consideran un Unico
emisor,

Limites a la inversién en valores ne cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o at grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no 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 méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 gue dispongan

de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

«  Acciones y participaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

+  Acciones y participaciones de I§C de inversion libre y de [IC de IIC de inversién libre espafiolas.

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

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

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto de! 10% de su patrimenio para resclver dificultades
fransitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no supetior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efecios, los débitos confraldos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién gue establezea el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gque el Fondo invirtiese en valores de bhaja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
figuidez inferior a fa del Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo més significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un rlesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipe de cambio; la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que Ja rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion ¢ expropiacidon de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

El Fondo Heva a cabo una gestion encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad
garantizada. Para mitigar los riesgos de mercado y de contraparte la opcion “call” (OTC) se ha contratado con
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una entidad financiera domiciiada 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 soivencia suficiente.

Los fdesgos inherentes a fas inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable,

5. Tesoreria

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

Euros

Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros)

1.676.451,28

1.676.451,28

L os saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el elercicio 2014 un tipo de interés anuai del Eonia més un punto porcentual, revisable y liguidable

mensualmente,

8., Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera.

Euros

31-12-2014

31-12-2013

Pairimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo
al cierre del ejercicio

50.311.456,37

51.591.636,66

Valor liguidativo de la participacion 8,31 8,18
N° Participaciones 6.053.613,74 6.309.718,66
N° Participes 2,585 2717

Conforme a la normativa aplicable, el namero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran def plaze de un aflo para llevar a cabo la reconstitucidén permanente del

nmero minimo de paricipes.
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, a direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo ha devengado una comisin, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se
satisface mensualmente de acuerdo a los siguientes porcentajes:

Periodo Tasa Anual
Desde 1 de enero de 2013 hasta el 7 de marzo de 2013(*) 0,12%
Desde el 8§ de marzo de 2013 hasta el 5 de abril de 2013 0,95%
Desde el 6 de abril de 2013 hasta €] 30 de noviembre de 2014(**) 0,85%
Desde el | de diciembre de 2014(**) 0,70%

(*} Durante et pericdo de comercializacion, por decision discrecional de fa socledad gestora,
el Fondo ha pagado por este concepte un importe inferior al pactado contractualmente.

(*)De acuerde con el Hecho Relevante publicade por los administradores de la sociedad
gestora.

Con posteridad al cierre del ejercicio, el 4 de marzo de 2015 de acuerdo con el Hecho Relevante publicado en la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la comision de gestidon se modifica desde el 3 de marzo de 2015 a
un 0,55% anual.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,15% anuai calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los gjercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre ia parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversitn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionatmente, &l nivel maximo de comisiones de
gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo, no supera los limites establecidos a tal efecto
en su Folleto.

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

l.a Orden EHA/5S6/2008, de § de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta 1z Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolle de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién 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 gque las operaciones reatizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar las criferios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céiculo del
valor fiquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacian ptblica periodica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con ia normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente 0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion,

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

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

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

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

8. Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las auloridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 v siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en i epigrafe "Deudores” del balance se recogian saldos deudores con fa
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion det impuesto
sobre beneficios de ejercicios antericres por un impoerte no significativo en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 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 nete, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (vease Nota 3-h).

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,

Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, Ia entrada en vigor de dicha moedificacién no tendré un impacto significativo en el Fondo.
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Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos anuncid su decision de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada d’'Andorra
{BPA) ~ entidad dominante de! Grupo Banca Privada d’Andorra, de la que forman parte Banco Madrid, S.A
(Banco Madrid) y Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva,
S.A., sociedad gestora del Fondo (véanse Notas 1 y 7) — como una institucion financiera extranjera sometida a
preocupacién 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 motive que el
Insiitutc Nacional Andorrano de Finanzas, supervisor de BPA, decidiera intervenir el control de las operaciones
de la entidad. Consecuencia de lo anterior, se ha producido una sucesion de acontecimientos que han
provocado, entro otros hechos, ia intervencién de Banco Madrid por parte det Banco de Espafia con fecha 10 de
marzo de 2015, la suspensidn de su operativa con fecha 16 de marzo de 2015 y, finaimente, la declaracion del
concurso de acreedores voluntario y la apertura de su liquidacidn con fecha 25 de marzo de 2015.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comision Nacional det Mercado de Valores (CNMV) emitié un
comunicado indicando que en el marco de las actuaciones llevadas a cabo en refacién con el concurse de
acreedores de Banco Madrid descrito en el parrafo anterior, habia acordade la intervencion de Banco Madrid
Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Banco Madrid Gestidn de
Actives). Adicicnaimente, en dicha fecha ta CNMV acordd suspender temporalmente los reembolsos de los
fondes de inversién y sociedades de inversidon de capital variable gestionados por Banco Madrid Gestion de
Activos. La suspension, consecuencia de la situacion concursal de Banco Madrid antes deserita, se circunscribe,
basicamente, a los fondos para los que su depositario era Banco Madrid, por lo que no afecta al Fondo, y, segin
la CNMV, se profongara el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos
productos y su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestidn de Activos publicd un Hecho Relevante
en la CNMV, informando que tras la decision adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habia interrumpido
cautelarmenie la operativa de suscripciones y reembolsos de la totafidad de fondos de inversién cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid, por concurrr circunstancias que pudieran perturbar et normal funcionamiento
del mismo, vy limitar las suscripciones y reembolsos de dos fondos de inversion, también gestionados por Banco
Madrid Gestion de Activos, pero cuyo depositario a dicha fecha no era Banco Madrid, enfre los que no se
encuentra el Fondo.

Por ofro lado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracion de Bolsas y Mercados kspaficles
Sistemas de Negociacién, S.A., acordd suspender fa contratacién de las acciones de las sociedades de
inversién de capital variable y la sociedad de inversion libre gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos.

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizd una comunicacién en la que indicsé que e
Comité Ejecutivo de ta CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acordd iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como deposifario de
instituciones de inversién colectiva (HC) y revocar la aulorizacion de Banco Madrid Gestién de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversidn colectiva (SGIIC). lguaimente, determind los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberfan hacerse cargo de ambas
funciones.

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV ha hecho ptiblico un comunicado, que previamente habia
remitido a Banco Madrid Gestion de Activos, en el que indica que el Comité Ejecutivo de la CNMV, en su reunidn
extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, ha acordado encomendar, como medida provisional, a Renta 4
Gestora, Sociedad Gestora de Insiituciones de Inversién Colectiva, S.A. {Renta 4) la gestion de las IIC
gestionadas por Banco Madrid Gestion de Actives, entre las que se encontraba el Fondo, previo acuerdo sobre
las condiciones a las que Rerta 4 habia sometido su manifestacion de interés y condiclonado a la recepcion de
los activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria
a la que se fraspasan los activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente). En
consecuencia, una vez resueltas ias mencionadas condiciones, Renta 4 ejerceria las funciones de gestion vy
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administracién del Fondo. En la medida en gue, ya adjudicada provisionaimente la actividad de gestion, el Fondo
tendra depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus actividades, los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran que el mismo podra continuar con su operativa
con normalidad. Asimismo, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, el Fondo esta realizande
sus operaciones con normalidad v ne siendo objeto de reembolsos por una cantidad que represente ningdn
problema de liquidez para el mismo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de [nversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

LIBERBANK EURC 6 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | ES00000122X3 | Bonos{DIRECCION GENERAL DEL TESORO{3,250(2016-04-3 | 5.979.066,50
EUR | X50739269441 | Bonos[INSTITUTO CTO. OFICIAL)3,87512016-05-20 32.985.323,13
EUR | ES0000101446 | Bonos|COMUNIDAD AUTONOMA MADRIDI6,213[2016-06-21 | 5.481,745,92

TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 44.446.135,55
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Liberbank Euro 6 Garantizado, Fondo de Inversién

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

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

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcion del momento del cicle que atraviesa
cada area economica, han marcado la pauta de los mercados este ano 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo, Por un lade EE.UU. y Reino Unido, que con buenos ritmos de crecimiento se encueniran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas monetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aungue aun sin determinar el calendario. Y por ofrc lado, Japon y ia Eurczona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacion les hacen orientar sus esfuerzos a estimular la actividad y a hacer fluir el crédito
hacia la economia real.

L.a reunién de junio del Banco Centrat Europeo (en adelante BCE) fue finalmente ia elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva bateria de medidas gue superd con creces las expectativas de los agentes
econdmicos: se rebajaba el fipo de interés oficial hasta el 0,15%, por primera vez se colocaba en terrenc
negativo la facilidad marginat de depdsito (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de figuidez a largo
plazo {TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -aun por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacion plena hasta diciembre de 2016. En definitiva, una inyeccién de
liguidez de mas de 400.000 millones de euros cuyo efecto en las cotizaciones de todos los activos fue
inmediato y que lievo a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad y a la renta
variable & méximos del afio.

El segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarto trimestre se ha caracterizado por empafar unas
perspectivas tal vez demasiado halaglefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afio 2014,
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nulas en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacion directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
mejora del paro y una mayor inflacién. Desde el ofro lado del atlantico, la tendencia creciente de los mercados
no es sino el refiejo del crecimientc americano que parece mes ftras mes confirmar su mejor momento
2conomico.

E! mensaje v perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elemenios
tranquiizadores claves para unos mercades muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, que no esta preocupada por las caidas del precios del crudo, ni por las
recientes turbulencias en los mercados y que la normalizacidn monetaria en esa economia se hard
“nacientemente” a la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EE.UU. v las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivé el fortalecimiento del dolar, que desde
finales de marzo inicid una apreciacion importante gue sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales que estarian apoyando e! inicic de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers' Index (PMI) adelantados del mes de diciembre mejorando expecfativas y los datos del
mes anterior ¢ mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.
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En el seno de [a 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 ia presidencia y tras las elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga & nuevas negociaciones entre Grecia y ef Eurogrupo.

Ei fortalecimiento del ddlar, las dudas que todavia generan la economia giobal y ta guerra de precios abieria
entre los distintos productores de crudo, mantendran los precios del petrdleo bajo presién y podrian continuar
dafiando la ya muy debilitada economia rusa, Estos riesgos previsihlemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre todo mientras no sean mas solidas las 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 Oftimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en el inicio del proximo afic. Ademas de un posible deterioro adicional en las economias emergentes, como
consecuencia del débil contexto de los precics de las materias primas.

No obstante, por ahora no varia nuestro escenario central, positivo en la 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 global, en los precios del crudo y en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las alzas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en el dolar.
Nuestra principal apuesta es la expectativa de gue la debilidad del precio del crudo y el euro apayen un repunte
en el crecimiento econdmico europeo, con la ayuda ademas del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memotia) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precic, crédito,
tiguidez v riesgo de fiujos de caia de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por fa Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto,
Acontecimientos importanties ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en ja Memoria.

Investigacidn y desarrollo

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

Adguisicién de acciones propias
Ne aplicable.
informacion sobre los aplazamientos de pago & proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria {véase Nota 7).




Diligencia que levanta el Secretaric Conseiero del Consejo de Administracidon de Banco Madrid Gestién de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, D. Redrigo Achirica Ortega, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente decumento, que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el pafrimonic neto y memoria) e informe de gestion de Liberbank Eure 6 Garantizado,
Fondo de tnversion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, fimando todos y
cada uno de os sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a confinuacion, de
lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

o

"

£1Secretario Conse}ev7 detl Qon/s])ejo %e Administracién

%

Fdo.: D. Rod ‘h’go Achirica Ortega

El Presidente del Consejo de Administracion

e

Fdo.: Rafael Valera de Vargas

Consejeros:

Fdo.: Juan Carlos Fadn Meldn




ANEXO

El presente dosumento comprensivo de fa memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de Liberbank Euro 6 Garantizado, Fondo de Inversion, se compoene de 27 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracion O0M0131300 a OM0131326, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por
mi ery sefal de identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

Fdo.;

|




