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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracion de Bankia Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, 5.A. {en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado ias 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 ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacidn de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una 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 Espafia, que
requicre el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuvales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del gjercicio 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 informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion 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 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 87

BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012

0L9077984

{Euros)
- ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 (%) PATRIMONIC Y PASIVO J1-12-2013 31122012 (%
ACTIVC NOQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 17.974.633,70 18.944. 631,04
ACCIONISTAS
[ Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables  atribuldos  a 17.974.633,70 18.944.,631,04
participes o acclonlstas
Inmovilizado material - - Capital - -
Biengs inmuebles de uso propio - - Participes 54,450.708,23 57.355,735,97
Mobilfario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 227.459,51 227.45%5,51
ACTIVO CORRIENTE 18.013.530,42 19.828.383,50 {Acciones propias) - -
Deudores 321.630,58 675.501,67 Resuitades de ejercicios anteriores (40.285.900,54) {40.285.800,54)
Cartera de Inversiones financieras 16.795,847,97 17.892.111,24 Ctras aportacicnes de socios . - -
Cartera interior - 895.000,00 Resultade del ejercicio 3.582.385,580 1.647.336,10

Valores representativos de deuda E 985.000,00 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimenio - - Ajustes por camblos de valor en - .

inmovilizatdo material de uso prople

instifuciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonic atribuide - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - N

Otros - - Provistones a largo plaze - -
Cartera exterlor 16.795.947 87 16.897.111,24 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Paslvos por kmpuesto diferido - .

instrumentos de patrimenio 15.818.105.99 15.870.368,77

Instituciones de Inversion Colectiva 973.948.70 981.300,23 | PASIVO CORRIENTE 38.896,72 583.762,46

Depdsitos en EECC - - Provistones a corte plazo - -

Derivados 389228 37.441.24 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 38.896,72 983.762,46
Intereses de la cartera de inversidn - - Paslvos financleros - -
Inversiones morosas, dudesas o en Higie - - Dearlvados “ -

Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tescoreria 895.961,87 1,360.780,59
TOTAL ACTIVO 18.013.530,42 19.828.393,50 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.013.530,42 19.928,393,50
| CUENTAS DE CRPEN
| CLENTAS DE COMPROMISO 1.377,689,34 | 3.318.594,38
| Compromisos por operaciones largas de 751.326 50 1.316.865,05
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 626.362,84 2.002.729,34
derivades
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 43,288,625 05 44 83596115
Valores cedidos en présiamo por 1a BC - -
Valores aportados come garantia por la lIC - -
Valores recibides en garanila por la iIC “ -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 43.288.62505 44.835,861%,15
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 44.666.314,20 48.285 558,64

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

{") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2013.
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CLASE 87

BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2013 2012 %y

Gomislones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comislones retrocedidas a {a IC - 95.853,62

Gastos de Personal - | -

Otros gastes de explotacion (397.024,29) {421.613,58)
Comisidn de gestién (360.540,06) (388.355,38)
Comisién depositario {27.112,32) {24.476,15)
Ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Otres (9.371,91) {B.781.04)
Amortizacion del inmovilizad o materiat - B
Excesos de provisiopes “ -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {397.024,29) (325.758,96)
Ingresos financieros 200.279,63 301.527,34
Gastos financieros - -
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1.095.542,44 {490.633,24)

Por operaciones de la carera interior o -

Por operaciones de la cartera exterior 1.095.542 44 [490.633, 24}

Por operaclones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio {39.485,40} (35.687 85)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 2.723.063,12 2,197,899 81

Detarioros - -

Resuitados por operaciones de la cariera interior - -

Resuitados por oparaciones de la carlera exterior 2.334.608,14 1.523.872,15

Resuitados por gperacicnes ¢on gerivados 388.454,98 £73.927 66

Otros - - i
RESULTADO FINANCIERO 3.978.388.79 1.973.095,06 |
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.582.365,50 1.647.336,10
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICICO 3.582.365,50 1.647,336,10

{*} Se presenta, {nica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 9 descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013,
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CLASE &2

BANKIA BOLSA USA, 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 efercicios anuales ferminados el 31
de diciembre de 2013 y 2012;

Euros
2013 2012 (1
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias - 3.582.365,50 | 1.647.336,10
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuide a participes ¢ accionistas “ -
TFotal transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.582,385,50 | 1.847.336,10

{*) Se presenta, (inica y exclusivarmente, a efectos comparativos.
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Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Bankia Bolsa USA, Fendo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 23 de juifc de 1997 bajo la
denominacion de Madrid Bolsa New York, Fondo de Inversion Mobiliaria, Con fecha 5 de febrero de 2004 el
Fonde cambid su denominacion por la de Madrid Bolsa New York, Fondo de Inversién, con fecha 20 de febrero
de 2009 por la de Caja Madrid Bolsa USA, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 25 de agosto de 2011 &l
Fonde cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nlmero 1.139, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El cbjeto dei Fondo es |a captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos, Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de tas cuentas anuales respecto a la
infarmacién de cuestiones medioambientales,

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

Segin se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Instiiuciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad integrada en los Grupos Banco
Financiero y de Ahorros y Bankia.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankia, S.A. {entidad integrada en los Grupos Banco
Financiero y de Ahorros y Bankia), entidad depositaria del Fondp (véase Nota 4},

En el caso de que se produzean reembolsos en los periodos de permanencia establecidos en e Folleto del
Fondo, a sociedad gestora det mismo cobrard al participe el porcentaje de comision de reembolso definido para
cada uno de los periodos mencionados.
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CLASE 8°

2. Bases de presentfacidn de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco nermativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
gue constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo 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 fie! del patrimonio v de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diclembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

t.as cuentas anuales del Fondo, que han sido formufadas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencicnada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seréan aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ningin 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 preparacian.

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 socledad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En ias cuentas anuales del Fondo se han utilizade estimaciones realizadas por los Administradores de su
sociedad gesiora 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 acfivos. 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
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacion de la informacioén

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente at ejercicio 2013.
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CLASE 87

d} Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contabies significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2012.

f) Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas ne se ha detectado ninglin error significativo que haya

supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012.

Normas de registro v valoracidn

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una eniidad de crédito,
o e caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ 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 concepio de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes eplgrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exderior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para

. 54U emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,

establecido contractualmente, ¢ instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financleros emifidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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CLASE 87

e Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva,

» Depositos en entidades de créditc (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

e Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas 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 cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones maorosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dfas desde su vencimiento fotal o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el tofal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a fos anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar”.
Las 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 resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corfo plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
come “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de fituros v forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v 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. Se clasifican a
efectos de su valoracidn como "Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gque han sido clasificados a
efectos de su valoracidn como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recogs, en su caso, cuentas a pagar y débios, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de vaioracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién 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 transaccitn), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ta operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fltjos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atripuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financleras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Postericrmente, ios activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir jos costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor 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 razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no exisfiera precio oficial de clerre, utilizando e! mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: 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 cotizados; su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casc de que no esté disponible un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momento de la
transaccion. En este caso, se refiejarén las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en ta medida de lo posible datos observables de
mercada (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de Ia adquisicion de los valores y se
mantendra constante mientras el Fondo conserve su inversion, salvo que se produzcan cambios
significativos en las circunstancias o fos factores que hayan podido motivaria.

- Instrumentos de patrimonic ho 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 las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y gue subsistan en el momento de la
valoracion,

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para |as inversiones en I1C de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

if. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comao “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su ‘valor razonable® (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método de! tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imports
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran iniciatmente por su *valor razonable™ {(gue salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
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 {a 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 activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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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
fraspasan 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 activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valer en fibros del active financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja fos 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 sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de fas ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos U ofros casos analogos —, el activo financiers transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerad contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormerte a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja fos activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términos del contrate vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores reclbidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y bensficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido ef control def misma.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sblo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flyjos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciatmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
confratacién, mientras que fas 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, segln corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 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
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorard 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 compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cietre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes ‘Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compramisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valar se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior det balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los gue 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 ef epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en ef momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por 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 la cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumenios
financieros ~ Resuftados por operaciones con derivados” de la cuenta de peérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, ef vaior razonable de estos se
regisira en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por 1a lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria®
del balance.

Periodificaciones (activo y pasiva)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos fiquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el eplgrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de |a cartera de inversién® del balance.

instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerdo con los eriterios establecidos
en Ia Circular 6/2008, de 26 de naviembre, de la Cornision Nacional def Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

£l resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o acclonistas ~ Resultados de ejercicios anteriores™ se recogen los resultados
(positivos o negativos, en su caso) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008
y gue s habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastes:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su casg, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del métode 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 perlodificacion 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” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
“Ingresos financieros” de la 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 momente en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

l.os ingresos gue recibe el Fondo como consecuenciz de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a fa HC" de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depédsito asi como ofros gastos de gesfion necesarics para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Vanacién 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 ejercicio, se registra en los epigrafes “Deteriora y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Vartacion det valor razonable en instrumenios financieros”,
segun corresponda, de Ja cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.0, 3.b.ii y 3.0). No
obstante lo anterior, por razones de -simplicidad operativa, el Fondo registra {as variaciones de valor
razonable procedentes de activos ehajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aungue ésta sea
anterior at inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo,

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ef criteric de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

J

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
lguidaciones fiscales def impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales y que se espera que
reviertan en ejercicios futuros. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y fos créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido,

En caso de gque existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la 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 esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a fa
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Camblo”, 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 llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Noia 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Parza ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencla de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la socledad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés, Adicionalmente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores deben incluir, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras v ventas realizado en activos emitidos,
colocados o0 asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

Euros
|Compromisos por operaciones largas de|
fderivados
| Futuros comprados 751.326,50
751.326,50
Compromisos por operaciones cortas def
rderivados
[ Futuros y operaciones a plazo de venta 1 626.362,84
: 626.362,84
Total : 1.377.689,34

Al 31 de diciembre de 2013, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, al 31 de diclemnbre de 2013 la fotalidad del importe que el Fondo tenfa registrado en el epigrafe
"Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 62 miles de eurcs (95 miles de
euros al 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

En el epigrafe "Deudores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2013 por importe de 148 miles de euros
{431 miles de suros al 31 de diclembre de 2012), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se cancelan en la fecha de liguidacion.
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Adicionalmente, al 31 de diclembre de 2012 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia por importe de

938 miles de euros, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha
de liquidacion.

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

Durante el ejercicio 2012, el Fondo registré en el epigrafe “Comisiones retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias un importe de 96 miles de euros recibidos en dicho ejercicio correspondientes a la devolucién de
parte de las comisiones de gestidn devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva en las que invirtio el
Fondo por el periodo comprendido entre los afios 2000 a 2005.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gque lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar y gestionar la exposicién a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, ast como a los riesgos de crédito v liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones coniractuales de pago con el mismo,

La politica de gestion del riesgo de crédito consiste en 1a definicién y monitorizacién periddica de Hmites internos
definidos en funcion de la vocacion inversora de la 1iC asi como de la estrategia prevista. Se definen en funcién,
entre otres aspectos, del rating minimo de inversion por activo y del rafing medic estimado para la cartera de
renta fija de largo plazo.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién vy limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
def Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para evitar pérdidas imprevistas derivadas de
este riesgo y fundamentalmente garantizar el pago correcto de los reembolsos de los participes.

La politica de gestidn del riesge de liquidez consiste en la definicion y monitorizacidn periddica de |imites
internos definidos en funcion de la vocacion inversora ast como de las principales caracteristicas de la |IC
concernientes a su liquidez. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, de su exposicién maxima a activos de
liguidez reduclda asi como a su cobertura mediante activos de mayor liquidez.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:
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- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo,

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los fipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierie.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlflevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de activos o imprevistos de Indole politice que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de gestidon del riesgo de mercado consiste en la definicion y monitorizacion perigdica de fimites
interncs definidos en funcidn de la vocacion inversora de fa 1IC asi como de la estrategia prevista para el

producto. Se definen en funcidn, entre otros aspectos, del VaR (maxima pérdida potencial diaria prevista) y/o del
tracking error ex ante.

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

Adicionalmente, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
afectan ai Fondo y cuyo control se realiza por la sociedad gestora.

5 Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankia, S, A, (cuentas en euros) 859.705,42
Barkia, S.A. (cuentas en divisa) 36.246,45
895.951,87

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes martenidas por el Fondo han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de interes anual del Curibor a un dia menos 0,05 puntos porcentuales, revisable y
liquidable diariamente. Los saldos positivos de las cuentas cortientes en divisa mantenidas por el Fondo han
devengado en el ejercicio 2013 un tipo de interés anual del Libor menos 1,25 puntos porcentuales revisable y
liquidable mensualmente.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el patrimonio del Fondo estaba formalizade 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 2013 y 2012, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2013 31-12-2012

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fonde

al cierre del ejercicio 17.974.633,70 18.944.631,04

Valor liquidativo de la participacién 4,66 3,83
N° Participaciones _ 3.860.353,51 4,974,393 74
N° Participes 1.296 1.547

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de inversién no debe ser
inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
namero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo ha devengado durante el ejercicic 2013 y por el pericdo comprendido entre el 24 de
agosto de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, una comisién del 2% anual, calculada sobre el patrimonio diario
del Fondo y que se satisface mensualmente. Durante el perjodo comprendido entre el 1 de enero de 2012 y el
24 de agosto de 2012, la comision ascendia al 1,80% anual calcuiada sobre el patrimonio diaric del Fondo v que
se satisfacia mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido durante el ejercicic 2013 y por el periodo
comprendido enire ef 24 de agosto de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, una comision del 0,15% anual
calculada sobre el patrimonic diario del Fondo, gue se satisface mensualmente. Burante el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2012 y el 24 de agosto de 2012, fa comision ascendia al 0,10% anual calcutada sobre &
patrimonio diario del Fondo y se satisfacia mensualmente.

E! porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banco Financiero y de Ahorros, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, e
nivel maximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso,
en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes at Grupo Banco Financiero y
de Ahorros, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

La Orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidén Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1.  Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado,

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criferios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor tiguidativo de las participaciones det Fondo.

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

6. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumpten con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o 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 dsterminen las
reglas de liguidacién que rilan los comrrespondientes mercados.

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

incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de expiotacién — Otrog” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 5 miles de euros (8 miles de euros en el ejercicio 2012).

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 aplazamiente superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a ingpeccién por parte de las autoridades fiscales ia totalidad de Jos impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en Ultimos cuatro ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 112 y 149 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuesios 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 det 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, el Fondo registra en el epigrafe "Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingreses por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2013. Al 31 de diciembre de 2012,
el saldo de este epigrafe recogia las pérdidas fiscales del Fondo Absorbido antes de ia fusion efectiva el 25 de
julio de 2012,
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acentecimientos posteriores al cierre

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

BANKIA BOLSA USA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | US92857W2098 | ACCIONES!Vodafone Grp 271.438,44
USD | US5949181045 | ACCIONESMicrosoft Corp. 222.453,27
USD | US37045V1008 | ACCIONES|General Motors 261.415,90
USD | US3696041033 | ACCIONES|Gen. Electric 268.931,53
USD | US7427181091 | ACCIONES|Procter v Gamb. 248.525,95
USD |US9311421039 | ACCIONES!Wal-Mart Stores 264.301,85
USD [US7551115071 | ACCIONES|Raytheon Co ©263.701,12
USD | US1729674242 | ACCIONESCitigroup Inc 371.186,22
USD | US9130171096 | ACCIONES/United Technol. 289.504,29
USD | US0268747849 | ACCIONESIAIG Inc 259.739,79
USD | US0605051046 | ACCIONES|Bank of America 262.555,60
USD | US30231G1022 | ACCIONES|Exxon Mobit Cor 424.719,29
USD | US9497461015 | ACCIONES|Wells Fargoy C 280.491,35
USD |US38141G1040 | ACCIONES|Goldman S.Group 283.451,08
USD | US1667641005 | ACCIONES!Chevron Corp 553.823,96
USD | IEOOBDINQI95 | ACCIONES|Actavis Ple 567.815,09
USD |US1101221083 | ACCIONES{BRISTOL-MYERS 262.698,07
USD |US17275R1023 | ACCIONES|CISCO SYSTEMS 272.264,14
USD |CHO0100383485 | ACCIONES|Tyco Int. Ltd. 331.112,08
USD |US8873173038 | ACCIONES|Time Warner Inc 177.365,90
USD | US7475251036 | ACCIONESIQUALCOMM INC 221.271,26
USD | US20030Nj019 | ACCIONES|Comecast Corp. 326.717,00
USD | US46625H1005 | ACCIONESIPM Chase y Co. 403.808,69
USD | US1248572026 | ACCIONESICBS Corp 284.925,86
USD |US2910111044 | ACCIONESEmerson Electri 275.455,73
USD | US4385161066 | ACCIONES{Honeywell Inter 312.137,67
USD | US91324P1021 | ACCIONES|Unitedhealth G. 295.551,68
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Divisa ISIN i)éscripcién Euros

USD | US3755581036 | ACCIONES|Gilead Sciences 92.796,92
USD | US59156R1086 | ACCIONESMetlife Inc, 278.261,38
USD |US61166W1018 | ACCIONES!Monsanto Co. 268.544,48
USD | US5486611073 | ACCIONESiLowe's Cos. 169.272,42
USD |US7443201022 | ACCIONES{Prudential Fin. 268.120,37
USD | CHO0044328745 | ACCIONESiAce Lid 289.715,44
USD |US0378331005 | ACCIONES|Apple Inc 260.977,47
USD | US38259P5089 | ACCIONES|Google Inc 566.953,16
USD |PAP310761054 | ACCIONES|Copa Holdings 273.483 43
USD | US6512291062 | ACCIONES|Newell Rubber 270.907,84
USD | US48248M1027 | ACCIONES|KKR y Co. L.P ©274.218,64
USD | US92826C8394 | ACCIONES|Visa Inc 242.782,38
|USD | US0846707026 | ACCIONES|Berkshire Hatha 215.438,29
USD | US57636Q1040 | ACCIONES|Mastercard Inc 333.989,68
USD |US4062161017 | ACCIONES|Halliburton Co 158.616,80
USD |US3434121022 | ACCIONES|Fluor Corp 262.614,48
USD |US58155Q1031 | ACCIONES|McKesson Corp 396.519,84
USD |US30219G1085 | ACCIONES|Express Scripts 270.585,84
USD | US25490A3095 | ACCIONES|DirecTV 286.118,62
USD | US92343X1000 | ACCIONES|Verint Systems 280.898,39
USD | US8807791038 | ACCIONES|Terex Corp. 311.308,33
USD [ US6117401017 | ACCIONES|Monster Beverg 275.848,23
USD | US6855641063 | ACCIONES|Orbital Science 267.582,50
USD US7946613024 | ACCIONES|Salesforce.com 272.786,93
USD | US1170431092 | ACCIONES|Brundwick Corp 261.133,89
USD {US00751Y1064 | ACCIONES|Adv Auto Parts 261.455,15
USD | US22943F1003 | ACCIONES|Ctrip.com Intl 180.331,44
USD 11JS88338T1043 | ACCIONES|Theravance Inc 269.486,84
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio | 15.818.105,99
USD | US81369Y6059 | PARTICIPACIONES|FinacialSelSec 222.445,12
USD | US73935X2861 | PARTICIPACIONES|PowerSh Buybck | 751.504,58

TOTAL Cartera exterior-Instifuciones de Inversion cdlectiva

973.949,70




0L9078007

CLASE 8*

Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversion

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

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

La evolucion de los mercados financieros durante el ejercicio de 2013 ha venido marcada por las actuaciones,
en materia de politica monetaria, llevadas a cabo por los principales bancos centrales. Entre estas destaca el
comienzo del denominado “tapering”, o reduccion del programa de compras de activos por parte de la Reserva
Federal estadounidense, que ha provocado una disminucion del nivel de liguidez mundial y ha afectado
negativamente a las economias emergentes.

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

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

En el lado negativo de la balanza se encuentra la ralentizacidn de la economia China, que sélo aumenta al 7,5%
vs el 9% de afios anteriores, y las incertidumbres sobre la salud y solvencia de su sistema financiero, en
especial de su negocio parabancario o "shadow banking”, que han contribuido a lastrar la evolucién de las
economias emergentes y en especial de fos mercados de materias primas.

En Espafia, las reformas econdmicas parece que empiezan a dar sus frutos. Los indicadores macroecondmicos
muestran sus mejores niveles desde que estallara la erisis e incluso el desempleo deja de empeorar o mejora
ligeramente. De hecho, se ha salido de la recesion y se espera gue en 2014 el PIB crezca en tomo at 1%.

En cuanto a las divisas, lama la atencidn la fortaleza del euro contra el ddlar que tras haber iniciado el afio en la
zona de 1,32 ha acabado el gjercicio de 2013 en niveles proximos al 1,38 lo que sin duda esta dificultando la
recuperacion de la zona euro al hacer menos competitivas sus exportaciones y esta favoreciendo la existencia
de unos niveles preocupantemente bajos de inflacidn préximos at 0,5% de media en la Unidn Europea,

Los mercados de renta fija, por su parte, han vivido puntualmente episodios de elevada volatilidad durante el
ejercicio. £l default de Chipre, por un lado, y el anuncio del “tapering”, por otre, provocaron sendas convulsiones
en el mercado de deuda tanto europea y periférica, en el primer caso, como norteamericana y de emergentes en
el segundo. Afortunadamente, una gestidn diligente por parte de los respectivos bancos centrales afectados ha
permitido tranquilizar los mercados. Los bajos niveles de inflacion unidos a la existencia de politicas monetarias
expansivas con tipos de interés en minimos historicos han llevado a los inversores a incrementar su apetito por
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el riesgo incrementado posiciones en aguellos activos que ofreciesen rentabilidades mas elevadas (duraciones
targas en periféricos, inversiones en high yield). A final de afio las rentabilidades a 10 afos de la deuda
estadounidense, alemana y espaficla se situaban en el 3,00%, 1,70% y 4,10% respectivamente.

En lo que respecta a la renta variabte las revalorizaciones han sido muy importantes. Asi nos encontramos con
que los Indices estadounidenses han subido un 26,50% en el caso del Dow Jones y un 28,60% en el caso del
Estandar & Poor's 500 y en Europa el Dax ha subido un 25,48%, el Eurostoxx un 17,88% vy el lbex un 21,42%.

Por dltimo, e cuarto trimestre ha confirmado que la progresién de la economia mundial a lo largo de 2613 ha
sido favorable, con una fendencia gradual de menos a mas, para acabar con la mayor tasa de crecimiento desde
mediados de 2011. Las perspectivas para 2014 apuntan a una aceleracion adicional, modesta pero
generalizada, especialmente para los paises desarrollados. En cuanto a Espafia, et Froducto Interior Bruto inicio
una suave recuperacion en el tercer trimestre de 2013 (+0,1%) que permite revisar al alza la prevision para 2014
(+1,1%) confiando en un mayor dinamismo de {a demanda interna.

Uso de instrumentos financieros por ef Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucidén de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por [a normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores) ast como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después dei cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de o comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejerc del Consejo de Administracién de Bankia Fondos, S.G.LI.C,,
S.A., D. Salvador Escribano Guzman, para hacer constar que tras la formulacién de las cuentas anuszles y el
Informe de Gestion de BANKIA BOLSA USA, Fl ai gjercicio cetrado al 31 de diciembre de 2013 por los miembros
del Consejc de Administracién en la sesién del 27 de marzo de 2014, con vistas a su verificacion por los Auditores
de la Sociedad y posterior aprobacidn por el Consejo de Administracion, han procedido a suscribir el presente
Documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto & informe de gestidon, en hojas de papel timbrado cuya numeracién se detalla en el Anexo,
firmande cada uno de los Sefiores Consejeros cuyos nombres y apellides constan a continuacién.

Madrid, 27 de marzo de 2014

Fdo%@g@ L-Escfibano Guzman NIF 7.212.741X
)

Ef Setref no Consejero del Consejo de Administracion
Pt
Consejeros:
Fdo: D. Fernando Sobrini Aburto Fdo: D? Rocio Eguiraun Montes Fdo: D. Jaime Gonzalez Lasso de la Vega

NIF 5.383.180-F NIF 15.934.518-G NIF 7.213.292-D



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance de situacidn, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto & informe de gestion, correspondientes al
gjercicio 2013 de Bankia Bolsa USA, Fondo de Inversidn, se compone de 25 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 0L8077984 a 0L9078008, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de Bankia Fondos,
Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi
en sefial de identificacidn

Madrid, 27 de marzo de 2014

Fdo.:{D£8dlvador Escribano Guzman

S€cretario no Consejero del Consejo de Administracion



