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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Ahorro, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {Sociedad Unipersonal) -en adelante, ia
Sociedad Gestora-;

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden et balance & 31 de diciembre de 2013, fa cuenta de
pérdidas vy ganmancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales def Fonde

Los administradores de fa Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular fas cuentas anvales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimenio, de a situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fonde en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjuma, y del contrel interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Foado adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos 10s requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
nmateriales,

Una auditoria requiere la apticacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los impertes ¥ ia informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen def juicio det auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreceion material en las cuentas anuaies, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con et fin de disefar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las cireunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye fa evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, ast como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion v, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sebre lz situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios v sobre olros asuntos v no forma parle
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con ia de las cuenlas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo ¥ no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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LIBERBANK AHORRO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euras)

OM7341334

ACTIVO

31-12-2015

31.12-2014 {7}

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2015

31-12-2014 {*)

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovitizado intangible

Inmovilizado material

Bienas inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos pot impuesto diferide

ACTIVO CORRIENTE

319.485.533,08

300.547.660,77

Deudores

3.260,80

221.631.81

Cartera de inversiones financieras

312.343.864,58

284.081.923,34

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos reemboisables
participes ¢ accionistas
Capitat
Participes
Prima de emision
Reservas
(Accicnes prapias)
Resultados de ejercicios anteriores
Ofras aportasiones de socios

atribuidos a

318.910.517 .87

299.830.720,14

318.910.517,87

208.830.720,14

203.134.065,03
666.806,04
24.624.331 67

48531513

269.801.742,05
666.808,04
24.624.331 67

4.737.840,38

Cartera interior 176.746.017,28 191.611.747,14 Resultado del gjercicio

Valores representativos de deuds 176.746.017,28 161.611.747,14 {Dividendo a cuenta) - -

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

inmovilizado material de uso propic

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido -

Depasitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - .

Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 133.208.852,38 90.000.292,46 Beudas a largo plazo - -

Valores representatives de deuda 133.200.852,39 90.000.292,46 Pasivos por impuesto diferide - -

Instrumentos de patrimenic - B

fnstituciones de Inversion Colectiva . . PASIVO CORRIENTE 575.015,21 716.940,63

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto pfaze - -

Derivados - - Deudas a corie plazo - -

Otros - - Acreedores 575.015,21 146.940,63
Intereses de 1a cartera de inversion 2.387.994,81 2.469.883,74 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periadificationes - - Periodificaciones -
Tesoreria 7.138.407,60 16.244.105,62

TCTAL ACTIVD

319.485.533,08

300.547.660,77

TOTAL PATRIMONID Y PASIVO

319.485.533,08

300.547.660,77

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

10.000.000,00

Compromisos por operacicnes largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivades

10.040.000,00

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Vailores cedidos en préstamo por la liIC

Valores aportados como garantiz porla IC

Valores recibidos en garantia por ia HC

Capital nominat no suscritc nt en circulacion
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar

Gtros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10.000.000,00

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

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

det balance al 31 de diciembre de 2015.
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LIBERBANK AHORRO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

OM7341335

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

{Euros)
2015 2014 (*}
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - .
Comisiones retrocedidas a ta IC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacion {4.055.884,97) {3.123.338,49)

Comision de gestidn
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacidn compartimento
Otros
Amortizacion deil inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
ingresos financieros
Gastos financieros
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros
Par operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resuitades por operaciones de ia cartera interior
Resultados por operaciones de ia cartera exterior
Resultados por operaciones con detivados
Otros
RESULTADO FINANCIEROD
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

(3.520.763,16)
(496.771,59)

{38.350,22)

(2.806.457,22)
{300.691,77)

(16.189.50)

{4.055.884,97)

{3.123.338,49)

4.1053.555,60 4.204.207,43
{572.794,40) 3.671.285,20
(675773 88) 1207317,12
102.929,48 2.569.254,08

- (155.280.00)
76.331,43 10.542.09
989.011,15 {226.970,58)
667.768,67 4.253.465 45
770.993.83 (10.378.982.63)
(448.751,35) 5.808.546,60
4.546.104.78 7.600.034.14
490.218,81 4,785.665,65
{4.902 68) (47.855.27)
485.315,13 4.737.840,38

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

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

de la cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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LIBERBANK AHORRO, FONDO DE INVERSION-

OM734133

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2015 y 2014

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2044 (%)

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

Total de ingresos y gastos reconocidos

485.315,13 | 4.737.840,38

485.315,13 | 4.737.840,28

(") Se presenta, Gnica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.

[

[
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CLASE 87

Liberbank Ahorro, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
ei 31 de diciembre de 2015

Resena del Fondo

Liberbank Ahorro, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyo el 12 de diciembre de 18986 bajo la
denominacién de Asturfondo Ahorro, Fondo de Inversidn Maobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo
cambié su denominacion por la de Asturfonde Ahorro, Fondo de inversion y finaimente, con fecha 10 de
noviembre de 2011 el Fondo cambid su denominacién por la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las (ltimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuestoc en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus postericres modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Decrete 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en ei registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional det Mercadc de Valores
con el nimero 861, en ia categoria de armonizados conforme a ia definicion establecida en el articulo 13 del
Reat Decreto 1.082/2012.

El objeto det Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos def plbiico para gestionarios 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 el Fondo, el mismoe no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gque
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resuliados del mismo. Por
este motiva no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecio a la
informacién de cuestiones medioambientaies.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valtores.

Hechos reievantes para el Fondo producidos durante el ejercicio 2015 y relacionados con el proceso de
Hiquidacion de Banco de Madrid, $.A.U. y la intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad
Gestora de instituciones de Inversién Colectiva, §.A., anterior sociedad gestora del Fondo.

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedido una serie de acontecimientos en relacién al Grupo Banca
Privada d’Andorra {del que forman parte Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. — Bance Madrid Gestion de Activos - v el accionista Gnico de ésta, Banco Madrid,
S.AU. ~ Banco Madrid -), gue supuso que, con fecha 24 de marze de 2015, [a Comisién Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversion colectiva y para revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Previamente, se habia
suspendido la operativa de Banco Madrid y se habia intervenido a Banco Madrid Gestién de Actives. En este
senttdo, con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo publico un comunicado en el que indicaba que el Comité
Ejecutivo de la CNMV, en su reunidn extraordinaria celebrada €l 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,
como medida provisional, a Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.
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(Renta 4) la gestion de las IC gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, enire las que se enconfraba el
Fondo, previo acuerdo sobre ias condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés, y
condicionado, en su case, a la recepcidn de los activos en custodia por Cecabark, S.A. (Cecabank) -designada
por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se traspasaban los activos y fondos de los que
Banco Madrid era depositario-. Finalmente, con fecha 24 de junio de 2015, la CNMV ha procedido a registrar a
Renla 4, entidad perteneciente al Grupo Renta 4, como nueva gesiora temporal de los fondos de inversién
gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos (véase Nota 7). En todo caso, segun los Administradores de
su sociedad gestora, durante el periodo transcurrido entre la intervencion de la sociedad gestora y su sustitucién
efectiva por Renta 4, el Fondo realizd sus operaciones con normalidad y no fue objeto de reembolsos por una
cantidad que representase ningln problema de liquidez para el mismo.

Con fecha 11 de diciembre de 2015, se aprobd en CNMV la sustitucion de Renta 4 por Liberbank Gestidn,
Sociedad Gestora de Institucicnes de Inversidn Colectiva, S3.A.U. como sociedad gestora det Fondo. No
obstante, la sustitucion efectiva de la sociedad gestora se ha producido con fecha 11 de marzo de 2016.

Los vatores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo Confederacién Espaficla de Cajas de
Ahorro), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. _Bases de presentacion 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 normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de ias instituciones de inversidon colectiva,
gue constituye el desarrollc y adaptacion, para las instifuciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Coniabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el 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 aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en [a Nota 3. No existe ningln principio contable 0 norma de valoracidn de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en tas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacian.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Adminisiradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrades en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del vaior razonable de determinades instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
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de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de 1a mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢} Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacién de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el gjercicic 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en ef gjercicio 2014.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuates del ejercicio 2014,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 v 2014 se han
aplicado Jos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

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

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» instrumentos de patrimonio; instrumentos financieros emitidos por otfras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de lnversion Colectiva; incluye, en su caso, las paricipaciones en ofras {nstituciones
de trversion Colectiva.

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

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y 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, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

» intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

e inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemhboiso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totaf o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crediio v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frenie a
tercercs. La totaiidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Paridas a cobrar”.
l.as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocen, en suU ¢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 desgiosan a efectos de presentacion y valeracidn en los siguientes epigrafes det
balance:
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- Deudas a largo/corio plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: inciuye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de fos
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos esfructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

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

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de vaioracion 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 Ia transaccion), integrando los cosles de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en ef 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 flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valgran inicialmenie por su "valor razonable” {que saivo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccién), incluyendo ios costes de transaccion explicitos directaments
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, os intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde ia dltima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los 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 determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguients;

- instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediate habil anterior, 0o el cambio medio
ponderado st no existiera precio oficial de cierre, utilizande el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.
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- Valores no admitidos adn a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
colizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econtmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran ias nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidn (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actuat de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuenio de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementado en una prima 0 margen determinada en el 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 patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y caiculadas en ef momento de la adquisicién, y que 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 intermo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como fas condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidative det dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multiiateral
de negociacidn, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para fas inversiones en lIC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccidn}
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante e método del tipo de interés efectivo. No
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obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
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 razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmenie por su "vaicr razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera &l precio de la transaccion} 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 la cuenta de pérdidas y ganancias {veéase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferide — caso
de [as 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 prestamo de valores en los que el prestatario tiene Ja cbligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se vaiorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marce 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 reconocerdn, en su caso, en fos epigrafes “Valores recibidos en garantia por [a IC” o
*Valores aportados como garantia por fa HC”, respectivamente, en cuentas de orden del halance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja dei balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han ftransferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficios que Hlevan impticitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren.
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contfado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. 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 (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacidén de la operacidn, aungque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar, L.a operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién 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 ef momento de la contratacion y hasta et
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiscs por
operaciones fargas de derivados” o "Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de fas 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 valer se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias gque resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonabite 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 Fondoe. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores’ del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo det
balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de activos o adguisiciones con pacto de refrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean {os instrumenios subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en ias adquisiciones temporaies de aclivos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operacicnes de la cartera interior {0 exterior)”,
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ia 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, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) def balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder reaiizar operaciones en los mismaos.

En los epigrafes "Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros ~ Por gperaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en ei epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futurcs presente una liquidacidén diaria, [as correspondientes
diferencias se contabilizardn en ta cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operacicnes sobre valores, si la opcién es sjercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciaf
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas fas operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aporiados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devoiverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son fas 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 suscripcién y reembolse, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor fiquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas ~ Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionisias
- Participes” del balance,

Et resultado del efercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v 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
2015 y 2014, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas —~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen log resultados
{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 vy que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financietos” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirtos 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 reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe sl 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 {1C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asf como otros gastos de gestidn necesarios para el

desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe *Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, fales como corretajes y comisiones
pagadas a infermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la
cuenia de pérdidas y ganancias.

iii. Varfacion del valor razonable en instrumentos financieras

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos vy pasivos financieros,
realizado o no realizade, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”™,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicic, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros" con confrapartida en el epigrafe *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™ de la
cuenta de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efectc alguno scbre el patrimonio ni sobre
et resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales de} 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.

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue 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
termporatias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras gue las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
tugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando ef 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. L.a cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando ios tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de vaioracion.

1
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i} Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecueniemente, 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 utifizando fos tipos
de cambio de contade 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 Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

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

j) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuic 67
cde la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispene de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por fa independencia en ia
ejecucion de las distintas funcicnes dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora 0 en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de! Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado, Segun lo establecide en fa normativa vigente, ios informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora det Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ta cantera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, "Derivados” e "Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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CLASE 8
Vencimiento Euros

Inferior a I afio 45.338.793,25
Comprendido entre 1 v 2 afios 59.450.983,04
Comprendido entre 2 y 3 afios 53.114.470,95
Comprendido entre 3 v 4 afios 58.349.085,69
Comprendido entre 4 y § afios 29.005.485,97
Superior a 5 afios 64.607.050,77

309.955.869,67

En el epigrafe "Deudores” del balance at 31 de diciembre de 2014 se recogian 219 miles de euros (ningdn
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2015) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y actives que integran ta cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, $.A. o en iramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobitiarios 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 legalmentie habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gesiitn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los 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 exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fendoe:

» Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

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

+ Limite general a Ia inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emiser no podra superar
et 5% del patrimonio det Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cuaiquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
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35% det patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos o avalados por un ente de los senalados en el articulo 50.2.b) del Reat Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedarad ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estade Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor, El total
de las inversionas en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a {a inversién en derivados:

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién al riesgo de confraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

l.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses vy depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

L as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacidén de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 det Real Decreto 1.082/2012. A iales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatifidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su fibre
transmision,
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Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Agsimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos 0 avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas det
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza [a inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renfa fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la HC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea direciamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

»  Valores no cotizados de acuerdo con o previsto en el articulo 49,

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de ias entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calcufado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

»  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efecios, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gque establezca el mercado donde se hayan
contratadoc.

Los coeficientes legales antericres mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimientc especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de credito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracién de riesgos antes descritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior a la de! Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de tliquidez inherente a g actividad para asegurar e cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlleva
que [a rentabilidad det Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionatmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede conilevar, en su ¢aso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabarnk, S.A. (cuentas en euros) 6.382.631,89
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 755.775.71
7.138.407.60

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia para las cuentas en euros y del indice de la divisa menos 0,5
puritos porcentuales para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidables mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal vy que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonioc.
En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2015 por importe de 133 miles de
euros (198 miles de euros af 31 de diciembre de 2014), el saldo correspondiente a los reembolsos de participes

gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el calculo del valor de cada participacidén se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrlmomo at_rlbt'm‘io a participes o accionistas del Fondo 318.910.517,87|  299.830.720,14
al cierre del ejercicio

Valoer liguidativo de la participacién 9,79 9,76
N° Participaciones 32.573.137,30 30.726.131.87
N° Participes 0.356 9.862

Conforme a ta normativa aplicable, ef nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

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 una comision, caiculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se
satisface mensualmente de acuerdo a los sigulentes porcentajes:

Pericdo Tasa Anual
Desde el 1 de enero de 2014 hasta el 15 de enero de 2015 1,40%
Desde el 16 de enero de 2015 hasta e 31 de diciembre de 2015 (%) 1.05%
Desde el 1 de enero de 2016 (*) (**) 1,40%

(") De acuerdo al Hecho Relevante por decision discrecional de fa sociedad gestora.

(**) Por decisién discrecional de la sociedad gestora del Fondo se ha mantenido Ia comision del 1,05%
durante ios primeros meses del gjercicio 2016,

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,15% anual calculada sobre e
patrimonio diario det Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites estabiecidos a tal efecto en su Folleto.

Los impertes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saido del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de fnversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1}, desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de inversion Colectiva.
l.as principales funciones son:

1. Garantizar que los fiujos de tesoreria del Fondo estéen debidamente controlados.

17



10.

11.

12.

13.

OM734135

CLASE 82

Garantizar que, en ningtn caso, ta disposicion de los activos def Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones def depoesitario y de sus clientes en ia misma cuenta.

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo,

En el caso de gue el objeto de la inversion sean otras lIC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones regisiradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado,

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezea la normativa v el folleto del
Fondo.

Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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 ia realizacién de dicha funcién.

Asegurarse gue la liquidacidn de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articule 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias se incluyen 21 miles de euros en concepto de comisiones de intermediacion cobradas por el grupo de
la sociedad gestora por operaciones de compra venta de valores de renta fija realizadas durante el ejercicio
2015 (ningtn importe por este concepto durante el ejercicio 2014), registrandose, en su caso, el importe
pendiente de pago por este concepto en el epigrafe "Acreedores” del balance.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2015 y 2014 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de ia Ley 15/2010, de 5 de julio:
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Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el efercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagoes realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con ios limites legales
de aplazamiento.

Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por 1 miles de euros y un importe no significativo, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de imporiancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cterre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

LIBERBANK AHORRO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | XS0462999573 | Bonos|TELEFONICA4,693{2019-11-11 6.769.157.87
EUR | XS81053304991 | Bonos!TELEFONICAL0,177]2017-04-10 1.993.876,54
EUR | X30261717416 | Bonos|SANTANDER CONSUMER FINANCE(0,2072017-07-25 5.986.478,09
EUR | XSII88117391 | Banos|SANTANDER CONSUMER FINANCE|0,900[2020-02-18 3.955.615,25
EUR | ES00000120J8 | Obligaciones DIRECCION GENERAL DEL TESORO[3,80012017-01-31 ] 19.009.026,24
EUR | ESO0000121A5 | Obligaciones|DIRECCION GENERAL DEL TESORO4,10012018-07-30 ] 1.446.911,72
EUR |ESO000012106 | Obligaciones DIRECCION GENERAL DEL TESOROM,3002019-31-10 | 6.335.951,94
EUR |ES00000122X5 | BonosDIRECCION GENERAL DEL TESOROI3,25012016-04-30 2.059.442,00
EUR | ESGO000123R5 | Bonos|DIRECCION GENERAL DEL TESORO®,750[2017-09-30 21.715.336,18
EUR | ESO0000126B2 | Bonos|DIRECCION GENERAL DEL TESOROQ[2,75012024-10-31 4.920.548,90
EUR | ESO0000127GY9 | BonosiDIRECCION GENERAL DEL TESORO[2,150[2025-10-31 1.034.769,18
USD | XS0895794658 | BonosiDIRECCION GENERAL DEL TESOROM4,0002018-03-06 6.837.383.00
EUR | XS1203859415 | Ronos[ENAGASII,0002023-03-25 2.039.924 20
EUR | X50733696495 | Bonos[REPSOLI4,875[2019-02-19 4.561.153,49
EUR | X30831370613 | Bonos|REPSOLI4,375(2018-02-20 4.538.832,19
EUR |ES0312298039 | CédulalAYT CEDULAS CAJAS GLOBAL[0,003[2018-02-22 3.969.309,52
EUR |ES0312298153 | CédulalAYT CEDULAS CAJAS GLOBAL|0,02412017-10-23 2.988.807.21
USD | XS0274980431 | BonosiINSTITUTO CTO. OFICIAL(5,000{2016-11-14 2.087.962,81
EUR | XS51147549601 | Bonos{INSTITUTO CTO. OFICIALI0,375[2016-10-31 11.025.683,78
EUR |ES0422714016 | CédulaiCAJAMARI3,375[2016-05-16 510.807.87
EUR |ES0313307003 | Bonos|BANKIAI3,5002019-01-17 2.120.215.29
EUR | XS0989061345 | BonosiCAIXABANKIS,00012023-11-14 3.143.653,57
EUR | ES0413790017 | CédulaBANCO POPULAR|4.000]2016-10-18 516.116,64
EUR |[ES0001352469 | BonosJUNTA GALICIAJS,76312017-04-03 124.213,56
EUR [ ES0001352477 | BonoslJUNTA GALICIA6,131[2018-04-03 11,372.248,23
EUR | ESO0001352527 | BonosJUNTA GALICIA{L,8902016-12-12 717.107,57
EUR |[ESO000101313 | BonosiCOMUNIDAD AUTONOMA MADRID,990[2018-06-17 1.461.384,48




CLASE 8°

Divisa ISIN Descripeidn Euros

EUR | ES0000101396 | BonosiCOMUNIDAD AUTONOMA MADRID4,688(2020-03-12 2.479.434,00
EUR | ESO000101586 | Bonos|COMUNIDAD AUTONOMA MADRIDI2,8752019-04-06 13.132.395.45
EUR |ES0371622004 | CédulalCEDULAS TDA 1/0,003/2016-04-08 1.997.165,19
EUR (ES0422714024 | CédulalCAJAS RURALES UNIDAS|3,75012018-11-22 3.812.417.81
EUR | XS50998945041 : BonosMADRILENA RED GAS FINANCE4,500[2023-12 1.309.193.70
EUR |ES0000107443 | Bonos|COMUNIDAD ARAGON|2,87512019-02-10 6.970.698,78
EUR | X51050547931 | BonosREDEXIS GAS FINANCE BV12,750i2021-04-08 8.194.864.86
EUR |ES0205061007 | BonosiCANAL DE ISABEL II GESTION!1,68012025-02-26 3.814.469,71
EUR | ES0200002606 | BonoslADIF ALTA VELOCIDADI1,875/2025-01-28 99.562,16
EUR | XS1072141861 | Bonos|ADIF ALTA VELOCIDAD|3,50012024-05-27 1.693.888,30
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 176.746.017,28
EUR |X50291652203 | BonosIBANCO SANTANDER|0,1562017-03-23 2.995.855,41
EUR | PTOTEQOLO0015 | BonosREPUBLICA DE PORTUGALIS.650[2024-02-15 7.569.113,05
EUR |PTOTESOEO013 | BonosREPUBLICA DE PORTUGALI2,200[2022-10-17 1.021.938,28
USD | US38141GEGS5 | Bonos|GOLDMAN SACHS|0,2612016-03-22 4.607.820,63
EUR | PTBSQEOEQ02S | BonosiSANTANDER TOTTA|1,625/2019-06-11 1.039.252.,00
UsD | USO60505CR35 | BonosBANK OF AMERICA|0,148(2016-10-14 4,653.863,78
EUR | X80191752434 | Bonos|BANK OF AMERICA{0,363[2019-05-06 4.056.290,62
EUR |XS1290851184 | Bonos|BANK OF AMERICA|0.183{2020-09-14 10.028.928,72
EUR {1T0004922909 | Bonos|BTPS[0,91212018-11-01 3.141.879,23
USD |USG47215AQ42 | Bonos[IBERDROLAJ2,50012019-09-11 5.022.018,02
EUR [ ITO004669575 | Bonos!UNICREDITO SPA|0,677]2017-01-31 1.021.667,15
USD | XS0717735822 ' Bonos{L.LOYDS TSB GROUP9,875/2021-12-16 1.973.304,48
EUR | XS1195201931 | Bonos/TOTAL SAJ2,250[2049-12-31 463.583,82
USD | X50995102778 | Bonos|ING GROEP N.V.2,062|2023-11-21 4.703.660,15
EUR | XS1115498260 | Bonos|/ORANGE|5,000[2049-10-29 3.000.791,38
EUR | XS1196373507 | BonosiAT&T CORP.|1,300[2023-09-05 1.160.888,49
EUR |IT0004702251 | CédulaBANCA MONTE DEI PASCHI DI SIEN|4,87512016-09-15 2.086.424,41
EUR |FRO011062595 | BonosiCREDIT LYONNAIS|1,10012021-07-13 6.284.977,82
EUR | XS50303074883 | Bonos|CITIBANK SA[0,04312017-05-31 3.615.722,66
EUR |IT0004983190 | Bonos|SAN PAOLO IMI[3,00012020-02-10 3.643.370,73
EUR | XS1214673722 | Bonos|]ARCELOR|3,00012021-04-09 2.368.920,84
EUR | XS1098036939 | Bonos|ABBEY NATIONALIG,16212019-68-13 8.341.952,23
EUR |FROOLI1942283 | Bonos|GAS DE FRANCE SUEZ|3,875/2049-06-02 2.965.785,75
EUR | XS0972491723 | BonosMACQUERIE GROUP LTD}2,500{2018-09-18 13.954.294,86
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Divisa ISIN Descripeién Euros

FUR | XS0982774399 | BonosREN FINANCE BV{4,75012020-10-16 8.988.137,27
EUR | XS0857214968 | Bonos|GLENCORE FINANCE|1,500/2016-05-19 7.885.149,10
EUR | IT0004960826 | BonosiGOBIERNO ITALIA|1,37512016-11-15 7.191.249.47
EUR | ITO005001547 | BonosiGOBIERNO TTALIA|1,875{2024-09-01 595.480,86
EUR [1T0005127086 | BonosiGOBIERNO ITALIA[1,000/2025-12-01 1.037.978,85
EUR | XS1223842847 | Bonos|REDEXIS GAS FINANCE BVI1,875[2027-04-27 869 228 45
EUR {FR0O010877936 | Bonos/BPCE SA[0,9252018-05-14 2.579.799.91
EUR | XS1196713298 | Bonos|SSE PLC|2,375/2049-12-29 857.196,77
EUR | XS1306411726 | BonosDEUTSCHE BAHN FINANCE BV[0,0972023-10-13 2.524.690,03
EUR | XS1198102052 | BonosiGOBIERNO MEXICOI1,6252024-03-06 958.637,17

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda

133.209.852.39
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CLASE 87

Liberbank Ahorro, Fondo de Inversién

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible
Entorno macroecondémico y escenario bursatil

En enero de 2015 el presidente del BCE, Maric Draghi, hacia publico su plan de QE. Este programa de
estimulos de 60.000 millones de euros mensuales, en un principio programado hasta septiembre de 2016, fue
aumentado en cuantia y tiempo el pasado octubre. Por su lado los mercados, acostumbrados a este tipo de
declaraciones, calificaron de “decepcion” la gitima reunién del BCE en 2015, al no incrementar el volumen de
compra mensual, castigando a los principales indices europeos. Dade que la tasa de inflacidn (0.2 real vs 0.9
subyacente) atin esta lejos del nivel objetive del 2%, podemos descartar una retirada de estos estimulos en el
corto plazo.

Otros acontecimientos significativos que hemos visio en Europa este afio son las elecciones en Grecia y
Espahfa, o0 {a creciente amenaza terrorista.

Por otro lado la caida del precio del petréieo junte con una politica fiscal y monetaria mas acomodada facilita la
recuperacion de la zona euro, gue también se ha visto favorecida por la depreciacion de su divisa (EUR/JUSD
1.08}.

A 31 de diciembre podemos descartar una recesién en la zona euro.

Entre los indices europeos de renta variable los mejoras son FTSE MIB {+11.96%), DAX 30 (+10%) y el CAC 40
(+9.9%). El tbex 35 ha cerrado el afic en negativo {-7.8%), destacando el bajo volumen de negociacion durante
la segunda mitad del ano. Mientras que el Euro Stoxx 50 ha cerrado en positivo (+4%). 2015 no ha sido un buen
afio para la renta variable espafioia, que se ve privada de la confianza de ios Inversores.

Otro importante catalizador a nivel giobal ha sido fa caida constanie de los precios de las materias primas, algo
que empezd en el gjercicio anterior y que ha continuado su senda bajista durante 2015. En especial, el petroleo
{(-33.5%), donde ia falta de consenso entre ios paises miembros de la OPEP ha hecho bajar los precios hasta
niveles de 2007. Este comportamiento se debe a un exceso de oferta. Esta bajada en los precios del crudo no
ha hecho sino favorecer el crecimiento de las economias desarroliadas, penalizando el desarrcllo de fas
emergentes.

A lo largo del afio hemos visto como la FED se ha reunido hasta en 8 ocasiones y no ha sido hasta el 16
diciembre gue ha decidido actuar. La Reserva Federal ha subido los tipos de interés un cuarto de punto hasta ef
0.5% despues de casi una década, y ha anunciado que mas subidas progresivas se iran publicando en los
proximos meses. Esta noticia estaba parcialmente descontada por los mercados. Esta subida se ha visto
apoyada por unos buenos datos de empleo (donde la tasa de paro alcanza un 5%} y de inflacién (0.5 real vs 2
subyacente).
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Por su parte China ha dado mucho que hablar estos dlimos meses. Agosto protagonizé el peor mes del afio, el
Banco Popular Chino anuncié por sorpresa (tras haberlo negado reiteradamente con anterioridad) una
devaluacion del renminbi, lo que inundé los mercados de renta variable globaies no solo de incertidumbre, sino
de panico, provocando la mayor caida desde 2007. Los mayores perjudicados fueron las economias
emergentes, concretamente Chile y Brasil, al suponer China el 20% y 18,5% de sus exportaciones,
respectivamente. Esta fuerte caida se vio corregida en octubre al publicarse unos datos de crecimiento (6,9%)
ligeramente inferiores a la media pero mejores que los esperados, lo que supuse una reduccidn graduat de la
volatilidad. China pone freno asi a su crecimiento, y sienta las bases para un cambio de modelo econdmico.

El MSCI BRIC Index, que sigue el comportamiento de las principaies economias emergentes, cierra el afic en
negativo. Sin embargo sus comporiamientos han sido dispares, los peores son Brasil y Rusia con un PIB
negativo (-4.5% vy -4.1% respectivamente) y unos niveles de inflacién 2 en doble digite {10.5% y 12.5%). Los
mejores han sido India y China (a pesar de la desaceleracion) con un PIB superior al 7% en ambos casos y unos
niveles de inflacion de 5.4% y 1.5% respectivamente. Cabe mencionar los relevantes cambios politicos gue se
estan dando a final de este afio en Argentina y Venezuela.

Japén contintia su tendencia alcista, cerrando el Nikkei el afio en +8.3%, en parte por la depreciacion de su
divisa (USD/JPY 120.55), la debilidad del precio del petrdlec, junto con el QE del BoJ. Sin embargo se ha visto
especialmente penalizado en el tercer trimestre por la desaceleracidn China, al ser éste su principal socio
comercial.

Por dltimo, 2015 ha sido el tercer afic de un proceso de “normalizacidn” en los mercados de deuda publica
desde que la prima de riesgo espafiola alcanzase maximos en 2012, El diferencial entre el 10 afios espafol y
aleman ha oscilado alrededor de los 120pb durante este afio (en parte por las mejoradas expectativas de
crecimiento y calificacion espafiolas, asi como por una politica monetaria expansiva del BCE) cerrando a 31 de
diciembre en 115pb. La prima de riesgo de los paises euwropeos periféricos ha visto oscilaciones significativas a
lo targo del afio debido a la tensidn politica provocada por Grecia. Por su parte, ia espafiola ha cerrado en 1158
puntos (+15% en el afo). Destacamos las rentabilidades de los bonos a 10 afios americano (2.27%) y el inglés
{(1.96%).

Evolucién del Sector (Fuente: Inverco)
El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (Sociedades y Fondos de
Inversion Mabiliaria) se situd a 31 de Diciembre en 366.090 millones de euros, cifra un 14.4% superior a ia de

finales de 2014, mientras que ei numero de participes y accionistas era de 8.718.955.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (F1):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2015, en 219.866 miilones de euros, lc que supone un
aumenio de activos de un 12.8% respecto del afio 2014.

- El nimero de participes se situd en 7.706.802, con un aumento de un 18.92% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):
- El patrimonio alcanzé ia cifra de 34.082 milicnes de euros, que representa un 5.4% mas que en 2014,

-« El niimero de accionistas era de 486.749, un 8% mas que en diciembre de 2014.
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Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real! Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asl como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacidn y desarrolio

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memaria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Liberbank Gestion, Sociedad
Gestora de Institucionas de inversidn Colectiva, S.A U., D. Aivaro Jimeno Garcia, para hacer constar que
todos los miembros det Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbradoe, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en ef
patrimonio neto & informe de gestién, correspondientes ai ejercicio cerrada el 31 de diciembre de 2015,
firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad Gestera del Fondo, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 29 de marzo de 2018

Ei Secretario del Cong
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w: fo Jimeno Garcia

ic de Administracion

Ei Presidente det Consejo de Administracién

- |
,) %\

Qj@pﬁt_haf}_ gg_igaq.ui}:égelasco

Consejeros

e

D. Juan ld.osé de la'Roza Casielles D2 Yolanda Ablanedo Robledo



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2015 de Liberbank
Ahorro, Fondo de Inversién, se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
referenciadas con la numeracion 0M7341334 3 OM7341362, ambas inclusive, habiendo estampado sus
fimas los miembros det Consejo de Administracion de Liberbank Gestion Seciedad Gesfora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en senal de
identificacion.

Madrid, 29 de marzo de 2016

M‘Nl&\m Jimeno Garcia

Secretario del Consejo de Administracion



