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FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO,

FONDO DE INVERSION

31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior

Valores representativos de deuda
Instituciones de Inversion colectiva

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Intereses de la cartera de inversion
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)
Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes
Reservas
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)
Derivados (nota 6)

Periodificaciones

Total patrimonio y pasivo
Cuentas de compromiso (nota 6)

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

Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar (nota 10)
Otros (nota 6)

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.

2013 2012
80.007,60 109.943,70
28.215.862,67 20.556.172,25
- 891.138,02
28.215.862,67 21.447.310,27
5.178.632,38 11.600.548,77
703.901,39 432.184,99
34.098.396,44 33.480.044,03
6.829.689,52 2.262.272,31
41.008.093,56 35.852.260,04
41.008.093,56 35.852.260,04
38.954.255,26 33.794.690,84
389.965,25 389.965,25
1.617.810,93 1.623.473,23
40.962.031,44 35.808.129,32
43.089,22 40.386,92
42,16 923,97
2.930,74 2.819,83
46.062,12 44.130,72
41.008.093,56 35.852.260,04
3.000.000,00 27.817.096,16
6.169.399,32 30.078.566,25
9.169.399,32 57.895.662,41
1.177,22 1.618.988,15
31.405.000,00 31.045.000,01

31.406.177,22

32.663.988,16

40.575.576,54

90.559.650,57




FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO,

FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en euros con dos decimales)

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9)
Comision depositario (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados (nota 6)

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados (nota 6)

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios ( nota 10)

Resultado del ejercicio

2013 2012

(394.206,44) (292.978,64)
(53.755,46) (39.951,62)
(3.986,79) (3.888,88)
(451.948,69) (336.819,14)
1.214.461,32 761.538,06
(3.111,54) (3.221,21)
183.498,84  1.628.350,80
300.434,16 286.431,81
41.278,19 (16.264,18)
525.211,19  1.898.518,43
1.490,40 (2.654,13)
187.481,02 (749.834,32)
118.770,10 4.208,07
25.457,13 51.737,47
331.708,25 (693.888,78)
2.069.759,62  1.960.292,37
161781093  1.623.47323
1.617.810,93  1.623.473,23

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.



FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2013

1.617.810,93

1.617.810,93

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2013

Saldo al 31 de diciembre de 2012

Ajustes por cambios de criterio 2012 y anteriores
Ajustes por errores 2012 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2013
Total ingresos y gastos reconocidos
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos

Distribucion del beneficio del ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2013

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.

Resultado
Participes Reservas del ejercicio Total
33.794.690,84 389.965,25 1.623.473,23 35.808.129,32
33.794.690,84 389.965,25 1.623.473,23 35.808.129,32
- - 1.617.810,93 1.617.810,93
16.850.496,08 - - 16.850.496,08
(13.314.404,89) - - (13.314.404,89)
1.623.473,23 - (1.623.473,23) -
38.954.255,26 389.965,25 1.617.810,93 40.962.031,44




FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

2012
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.623.473,23
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.623.473,23

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012

Resultados
de ejercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2011 (834.183,37) 206.031,68 23.007.812,17 723.870,04 23.103.530,52
Ajustes por cambios de criterio 2011 y anteriores - - - - -
Ajustes por errores 2011 y anteriores - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2012 (834.183,37) 206.031,68 23.007.812,17 723.870,04 23.103.530,52
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 1.623.473,23 1.623.473,23
Operaciones con participes
Suscripciones 5.448.984,69 - - - 5.448.984,69
Reembolsos (9.343.389,38) - - - (9.343.389,38)
Incorporacion del Fondo Absorbido (nota 1) 14.975.530,26 - - - 14.975.530,26
Distribucion del beneficio del ejercicio 723.870,04 - - (723.870,04) -
Otros movimientos 22.823.878,60 183.933,57 (23.007.812,17) - -
Saldo al 31 de diciembre de 2012 33.794.690,84 389.965,25 - 1.623.473,23 35.808.129,32

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2013.



FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2013

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Fondespafia-Duero Renta Fija Largo Plazo, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se

E

constituyé en Espafa el 11 de abril de 1997, por un periodo de tiempo indefinido con el
nombre de Fondespafia Acumulativo, Fondo de Inversion, habiéndose cambiado dicha
denominacion por la actual con fecha 19 de octubre de 2012. Tiene su domicilio social
en Madrid, calle Marqués de Villamagna, 6.

Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entrd en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 31/2011, de 4 de
octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el
reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva y
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones
estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional, regulan las
instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes
aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 3% de su patrimonio en efectivo, en
depdsitos 0 en cuentas a la vista en el depositario o0 en una entidad de crédito si el
depositario no tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un
dia en valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen
parte del mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o
instrumentos financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.
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Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucién de sus actividades en el mes anterior, a la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el nimero 956 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Su objeto social exclusivo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados
colectivos.

La vocacion inversora del Fondo establecida en su Folleto es “Renta Fija Euro”. La gestion
toma como referencia el comportamiento del indice European Federation of Financial
Analyst Societies (EFFAS) de Deuda Publica espafiola a 3-5 afios. ElI Fondo tiene
previsto invertir su patrimonio en titulos de Renta Fija, tanto de emisores publicos como
privados, del area euro sin descartar emisores de otros paises de la OCDE. La exposicion
maxima al riesgo divisa seré del 10%.

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a CAJA ESPANA FONDOS,
S.G.LLI.C., S.A. (Sociedad Gestora). Los valores se encuentran depositados en BANCO
DE CAJA ESPANA DE INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A.U. (antes
CAJA ESPANA DE INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD), que es la Entidad Depositaria del Fondo. La Sociedad Gestora
y la Entidad Depositaria pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo con las
circunstancias contenidas en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores.

El Consejo de Administracion de BANCO DE CAJA ESPANA DE INVERSIONES,
SALAMANCA Y SORIA, S.AU. como Entidad Depositaria, y el Consejo de
Administracion de CAJA ESPANA FONDOS, S.G.L.I.C., S.A. como Sociedad Gestora
del Fondo Absorbente y del Fondo Absorbido, aprob6 el 12 de marzo de 2012 la fusion
por absorcién de los Fondos de Inversion, Fondespafia-Duero Renta Fija Largo Plazo,
Fondo de Inversién (Fondo Absorbente) y Fondespafia Renta Activa, Fondo de Inversion
(Fondo Absorbido). ElI nimero de participaciones del Fondo Absorbente que se
entregaron por cada participacion del Fondo Absorbido fue de 0,98690596. Con fecha 13
de julio de 2012 se ha obtenido la correspondiente autorizacién de la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Con efectos contables 17 de septiembre de 2012 el Fondo absorbi6é a Fondespafa Renta
Activa, Fondo de Inversién (Fondo Absorbido), mediante la incorporacion de la totalidad
de su patrimonio a la fecha efectiva de fusion.
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Asimismo, el Consejo de Administracion de BANCO DE CAJA ESPANA DE

INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A.U. como Entidad Depositaria, y el
Consejo de Administracion de CAJA ESPANA FONDOS, S.G.LI.C., S.A. como
Sociedad Gestora del Fondo Absorbente y del Fondo Absorbido, aprob6 el 12 de marzo
de 2012 la fusion por absorcion de los Fondos de Inversion, Fondespafia-Duero Renta
Fija Largo Plazo, Fondo de Inversion (Fondo Absorbente) y Fonduero Bonos
Corporativos, Fondo de Inversion (Fondo Absorbido). EI nimero de participaciones del
Fondo Absorbente que se entregaron por cada participacion del Fondo Absorbido fue de
3,85300421. Con fecha 13 de julio de 2012 se ha obtenido la correspondiente
autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con efectos contables 17 de septiembre de 2012 el Fondo absorbié a Fonduero Bonos

Corporativos, Fondo de Inversién (Fondo Absorbido), mediante la incorporacién de la
totalidad de su patrimonio a la fecha efectiva de fusion.

(2) Bases de Presentacion

(@)

(b)

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de CAJA ESPANA
FONDOS, S.G.L.I.C., S.A. han formulado estas cuentas anuales con el objeto de
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de
sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre
de 2013.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2013, las correspondientes al
gjercicio anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 25 de marzo de 2013.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacién
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Las Cuentas Anuales del ejercicio, han sido formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora, estimandose que seran aprobadas sin ningln
cambio significativo.

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda
funcional y de presentacion del Fondo.



@)

(4)
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(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2013, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y
pendiente de aprobacién por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, es
traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

La distribucion de los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2012, aprobada por el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora el 25 de marzo
de 2013 ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y hormas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son
los siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Se exceptuan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.
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(b) Reconocimiento, valoracion y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se
haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere
recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo
en cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de
interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro asi como su reversion se reconocen
como un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

En la valoracion inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde
la Gltima liquidacion y no vencidos o «cupo6n corrido», se registran en la
cuenta de cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de
inversion» del activo del balance, cancelandose en el momento del
vencimiento de dicho cupon.

El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos
del valor de dichos activos en caso de venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza 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.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacién. Si la cotizacién
estuviera suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacion, el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento
de la transaccidon. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en
las condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y
primas de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el
precio de la dltima transaccion represente una transaccion forzada o
liquidacidn involuntaria, el precio sera ajustado.
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas
si estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento
de flujos y valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima
mediante los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracidn incluidos en las Normas 62 72 y 82 de la Circular 4/97, de
26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelaciéon anticipada o de riesgo de crédito de la
entidad.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia
no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil
respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser
distinta la periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el
altimo valor liguidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de
que las 1IC se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o
sistema multilateral de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion
del dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de IIC, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.
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(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de
mercado, considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio
oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un
mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de
negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversion colectiva relativa a sus operaciones con
instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccién que les sean directamente atribuibles. La valoracidn posterior se
realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de
tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la
fecha de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en
el activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo
superior a un afio.

(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucidn, que
se entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de
deuda y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Ultimos casos, el
periodo de tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacion se trata de
acuerdo con lo dispuesto en apartado d) posterior.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se
adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a
lo definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucién de las
Ordenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacién, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por
la institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores
aportados como garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda. En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones
con derivados”.

(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores
depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos
de garantia”). El coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de
contratacion de la operacion. Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas
se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del
balance, en la fecha de contratacion de la operacion, por el importe de las primas
recibidas.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la
valoracién inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rabrica correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segun
corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segun corresponda.

(9) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se
contabiliza por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance, cualquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este
importe y el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés
efectivo.
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Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

(h) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus
componentes, aplicAndose a los mismos sus correspondientes normas contables
especificas. Cuando esta descomposicién no sea posible, el instrumento financiero
hibrido se trata integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las
operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la
combinacion de dos o mas instrumentos derivados, se descomponen en sus
componentes a efectos de su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o0 negativas
se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(j) Valor tedrico de las participaciones

El valor liguidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

(k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo,
respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance del Fondo.

El precio de las participaciones serd el valor liquidativo correspondiente al dia de
solicitud del interesado, determinandose de este modo tanto el nUmero de
participaciones suscritas o reembolsadas como el efectivo a rembolsar en su caso.
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Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio

econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza

diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las pérdidas fiscales no darén lugar

al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso, y so6lo se
reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la institucion
genere resultados positivos. Esta compensacion debera realizarse diariamente, 0 con
la frecuencia de célculo del valor liquidativo, y se calculard aplicando el tipo de
gravamen al importe de pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso, las
pérdidas fiscales que puedan compensarse se registraran en las cuentas de orden.

(m) Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley

35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la
Sociedad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que vela por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones
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 dispone 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 0 mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en
las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por
compras Yy ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo
de la Sociedad Gestora.
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(5) Deudores
Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:
Euros
2013 2012

Hacienda Publica, deudora

Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 2.478,46 4.502,36

Por retenciones y pagos a cuenta del Fondo absorbido (nota 1) - 1.867,97

Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 6.768,61 2.491,77
Otros deudores 83,49 -
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC 70.677,04 101.081,60

(6)

80.007,60 109.943,70

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo tiene denominado en moneda extranjera
51.177,04 euros y 36.869,10 euros respectivamente correspondientes a Depdsitos de
garantia en mercados organizados.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Los valores del Fondo son custodiados por BANCO DE CAJA ESPANA DE
INVERSIONES, SALAMANCA Y SORIA, S.A.U., no encontrandose pignorados ni
cedidos en garantia de otras operaciones. Al 31 de diciembre de 2013 el nominal de los
titulos-valores ascendia a 31.405.000,00 euros (31.045.000,01 euros al 31 de diciembre
de 2012) y se encontraba registrado en el epigrafe “Otros” de “Otras cuentas de orden”
del balance.

Al 31 de diciembre de 2013 el importe de las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera
de inversiones financieras del Fondo asciende a 1.381.857,25 euros y 8.164,53 euros,
respectivamente (921.139,26 euros y 66.668,24 euros, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2012). En estos importes no estan incluidas las plusvalias y minusvalias
latentes de los derivados, las cuales estan detalladas en el apartado c) posterior.

Con fecha 17 de septiembre de 2012 el Fondo incorporé la cartera de inversiones financieras
de los Fondos absorbidos (ver nota 1) por importes de 7.174.260,07 y 6.059.584,73 euros,
respectivamente.
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6.1. Otros activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

En esta categoria de clasificacion de la cartera de inversiones financieras, se incluyen
los siguientes saldos al 31 de diciembre de 2013 y 2012:

a) Valores representativos de deuda

Euros
2013 2012
Cartera Cartera Cartera
interior exterior Total Cartera interior exterior Total
Deuda publica 24.600.867,04 1.530.212,85 26.131.079,89 15.131.473,19 681.195,32 15.812.668,51

Renta fija privada cotizada 4.243.128,35 3.724.188,20 7.967.316,55  5.521.727,07 11.254.510,43 16.776.237,50

Total 28.843.995,39 5.254.401,05 34.098.396,44 20.653.200,26 11.935.705,75 32.588.906,01

Al 31 de diciembre de 2013 los intereses pendientes de cobro de los valores
representativos de deuda ascienden a 703.901,39 euros (432.184,99 euros al
31 de diciembre de 2012), y estan incluidos en los saldos que figuran en el
cuadro anterior.

La tasa media de rentabilidad de los valores representativos de deuda es del
3,74% (3,96% a 31 de diciembre de 2012).

Los importes por vencimientos de los valores representativos de deuda son los
siguientes:

Euros
2013

Afios
2014 2015 2016 2017 posteriores Total

Valores representativos de deuda _2:386.971,31  2.42522645 7.307.00531 7.302427,57 1397286441 33394.49505

Euros
2012

Afios
2013 2014 2015 2016 posteriores Total

Valores representativos de deuda _4-167.664.93 875298693  6.203996,18 513630104 7.895.771,94 32.156.721,02

b) Instituciones de Inversién Colectiva

Al 31 de diciembre de 2013 no existen importes reflejados en este epigrafe de la
cartera de inversiones financieras. Al 31 de diciembre de 2012 el importe
reflejado en este epigrafe de la cartera de inversiones financieras corresponde
a instituciones de inversion colectiva de la cartera interior.
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¢) Derivados
Euros
Pasivo
2013 2012
Futuros y fordwards 42,16 923,97
El detalle al 31 de diciembre de 2013 y 2012 de las operaciones de derivados
contratadas es como sigue:
o A 31 de diciembre de 2013
Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficio / Subyacente
neta Mercado  Divisa de contratos vencimiento comprometido (Pérdida) comprometido
Larga Organizado EUR 30 06/03/2014  3.000.000,00 (6.900,00) BONO ALEMAN 2 ANOS
Corta Organizado USD 71 31/03/2014 5.169.399,32 31.759,21 TREASURY BOND5YR
Corta Organizado EUR 10 07/03/2013  1.000.000,00 24.000,00 BONO ALEMAN 10 ANOS
9.169.399,32 48.859,21
e A 31 de diciembre de 2012
Euros
Posicién NUmero Ultimo Nominal Beneficio / Subyacente
neta Mercado Divisa de contratos vencimiento comprometido (Pérdida) comprometido
Larga Organizado EUR 25 17/03/2014 17.489.000,00 (23.062,50) EUR3M
Larga Organizado USD 7 18/03/2013 878.589,92 (2.661,47) SPOT EUR USD
Larga Organizado EUR 23 03/01/2013 3.911.506,24 (68.258,19) TREASURY BQNDZYR
Larga Organizado EUR 50 07/03/2013 5.538.000,00 4.750,00 BONO ALEMAN 2Y
Corta Organizado USD 31 17/03/2014 23.613.336,29 (31.322,40) SPOT EUR USD
Corta Organizado USD 13 19/03/2013 1.337.919,96 29.631,15 TREASURY BONDI10YR
Corta Organizado EUR 10 07/03/2013  1.443.440,00 (12.960,00) BONO ALEMAN 10Y
Corta  Organizado EUR 29 07/03/2013  3.683.870,00 (22.910,00) BONO ALEMAN 5Y
57.895.662,41 (126.793,41)

Los resultados contabilizados por estas operaciones durante el ejercicio 2013,
Y que se encuentran registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias en el
epigrafe
financieros por operaciones con derivados”, han ascendido a 25.457,13
euros de ganancias (51.737,47 euros de ganancias al 31 de diciembre de
2012), y en el epigrafe “Variacion del valor razonable de instrumentos

financieros por operaciones con derivados” por

“Deterioro y resultado por enajenacion de

instrumentos

41.278,19 euros de

ganancias (16.264,18 euros de pérdidas al 31 de diciembre de 2012).
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6.2. Determinacion del valor razonable de la cartera de inversiones financieras

El valor razonable de todos activos financieros del Fondo se determina tomando como
referencia los precios de cotizacion de mercado.

6.3. Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros

6.3.1. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de
que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago
con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion
y concentracion de riesgos, asi como con el seguimiento del rating tanto de
las emisiones mantenidas en cartera como de los emisores / contrapartidas.

La distribucién, en funcion del pais de residencia de los emisores de los
activos financieros de la cartera, es la siguiente:

Euros
Pais 2013 2012
Espafia 31.635.947,27 25.361.594,71
Francia 759.423,71  1.361.633,48
Alemania 393.104,20 402.577,96
Holanda - 1.498.946,38
Luxemburgo - 586.479,80
Estados Unidos 757.943,04 3.698.013,48
Islas Caiman 551.978,22 570.798,22
Total 34.098.396,44 33.480.044,03

6.3.2. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se gestiona y controla utilizando la metodologia de
Valor en Riesgo (VaR), que cuantifica la pérdida potencial maxima de las
posiciones de mercado del Fondo como consecuencia de movimientos
adversos de las variables financieras que determinan su valor de mercado,
para un nivel de confianza del 99% y en un horizonte temporal de un dia.

El riesgo de mercado en términos VaR a 1 dia de la cartera total del Fondo al
31 de diciembre de 2013 asciende a 102.065,56 euros (89.127,22 euros al
31 de diciembre de 2012).
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Las principales variables financieras relacionadas con la cuantificacion del
riesgo de mercado son las siguientes:

a) Riesgo de tipo de cambio

Al 31 de diciembre de 2013 todos los instrumentos financieros del Fondo
estaban denominados en euros, por lo que no existia riesgo de tipo de
cambio.

Al 31 de diciembre de 2012 todos los instrumentos financieros del Fondo
estan denominados en euros, excepto los relacionados a continuacion:

Euros
2012
Doélar (USA)

Instituciones de inversidn colectiva 891.138,02

La divisa de los derivados se encuentra detallada en el subepigrafe 6.1
anterior.

b) Riesgo de tipo de interés

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la descomposicion de los valores
representativos de deuda, en funcion si tiene tipo de interés fijo o
variable, es la siguiente:

Euros
2013 2012
Con tipo de interés fijo 33.397.626,21 31.907.710,69
Con tipo de interés variable 700.770,23 681.195,32
Total 34.098.396,44 32.588.906,01

La duracién modificada refleja la sensibilidad del valor de los activos a
los movimientos en los tipos de intereés.

La duracion modificada de los valores representativos de deuda es del
3,42 (2,82 al 31 de diciembre de 2012).
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6.3.3 Riesqo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en
mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de contratacion,
0 en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la del
Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la
Sociedad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los
requerimientos de sus participes.

6.4. Operaciones con partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el Fondo no mantenia posiciones de valores con
Partes Vinculadas.

Durante el ejercicio 2013 el Fondo realiz6 compras y ventas de valores a la entidad
depositaria por importe 25.170.354,75 y 24.390.099,13 de euros, respectivamente
(7.298.683,92 y 8.976.760,46 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2012).

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos
emitidos o avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas
segun el articulo 67 de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actie como
colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es como sigue:

Euros
2013 2012
Cuentas en la Entidad Depositaria 6.659.468,12 2.061.466,14
Otras cuentas de tesoreria 170.221,40 200.806,17

6.829.689,52 2.262.272,31

En euros 6.703.249,11 2.185.458,28
En moneda extranjera 126.440,41 76.814,03

6.829.689,52 2.262.272,31
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Los saldos en el epigrafe de Cuentas en la Entidad Depositaria y en Otras cuentas de
tesoreria incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2013 se han devengado gastos e ingresos financieros con la Entidad
Depositaria por importe de cero y 13.176,03 euros (7,50 y 18.236,62 euros durante el
gjercicio 2012).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2013 y 2012 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre
de 2013 y 2012 es como sigue:

NUmero de
participaciones Euros
Al 1 de enero de 2012 251.453,89 (834.183,37)
Traspaso del resultado del ejercicio - 723.870,04
Incorporacion de los Fondos Absorbidos ( nota 1) 156.745,82  14.975.530,26
Otros movimientos - 22.823.878,60
Suscripciones 58.134,59 5.448.984,69
Reembolsos (99.793,42)  (9.343.389,38)
Al 31 de diciembre de 2012 366.540,88  33.794.690,84
Traspaso del resultado del ejercicio - 1.623.473,23
Suscripciones 166.620,06 16.850.496,08
Reembolsos (132.630,82) (13.314.404,89)
Al 31 de diciembre de 2013 400.530,12  38.954.255,26

Todas las participaciones estdn representadas por certificaciones sin valor nominal y
confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.
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El nimero de participaciones no es limitado y su suscripcion o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso
se fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir
del patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26
de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del valor liquidativo de la participacion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2013 2012
Patrimonio del Fondo 40.962.031,44 35.808.129,32
NUmero de participaciones 400.530,12 366.540,88
Valor liquidativo 102,27 97,69
Numero de participes 1.251 1.372

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es como sigue:

Euros
2013 2012
Otros acreedores
Comisiones 42.921,97 37.633,49
Otros 167,25 2.753,43
43.089,22 40.386,92

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2013 2012
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 37.771,33 394.206,44 33.117,46 292.978,64
Custodia 5.150,64 53.755,46 4.516,03 39.951,62

42.921,97 447.961,90 37.633,49 332.930,26
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Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo estd encomendada a
CAJA ESPANA FONDOS, S.G.I.I.C., S.A. Durante los ejercicios 2013 y 2012, por este
servicio el Fondo paga una comisién de gestion del 1,10 % anual sobre el valor
patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de deposito fija del 0,15 % anual
pagadera a BANCO DE CAJA ESPANA DE INVERSIONES, SALAMANCA Y
SORIA, S.A.U.,, calculada sobre el patrimonio del Fondo.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2013y 2012.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es inferior al afio.
(10) Situacion Fiscal
El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en el Real Decreto 4/2004, de 5 de
marzo, del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable,
tributando al 1%.
A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2013

y 2012 y el resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
2013 2012
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 1.617.810,93 1.623.473,23
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (1.617.810,93) (1.623.473,23)
Base imponible y fiscal del impuesto - -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (2.478,46) (4.502,36)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (2.478,46) (4.502,36)

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales 0 haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2013, el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de
2010. Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion
del Fondo, surjan pasivos adicionales de importancia.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podré ser
compensado dentro de los dieciocho ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se
origino la pérdida, distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente.
La compensacion se realizard al tiempo de formular la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades, sin perjuicio de las facultades de comprobacidén que correspondan a las
autoridades fiscales.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2013 el Fondo dispone de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Compensables hasta Euros

2010 (Fonduero Bonos Corporativos, F.1. -
Fondo Absorbido-) 2028 1.177,22

1.177,22

(11) Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2013 y 2012.

(12) Remuneracién del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2013 ha ascendido a
2.079,49 euros (2.032,74 euros en 2012), con independencia del momento de su
facturacion.

(13) Informacién sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante los ejercicios 2013 y 2012, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro
del plazo méximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre
de 2013y 2012 sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(14) Acontecimientos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, por parte
del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, no se ha producido ningn hecho
significativo digno de mencion.
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En el afio se ha favorecido la inversion en deuda publica espafola, aprovechando la rentabilidad que
ofrecian dichas emisiones ademés de que el riesgo de las mismas iba remitiendo a medida que
avanzaba el afio.

Se ha intentado invertir en los tramos de curva mas atractivos y, dentro de cada tramo, en los bonos
con mas interés por rentabilidad/riesgo y valoracién. Se favorecio la inversion en los plazos de 4y 5
afios en detrimento del plazo 2 afios.

En estrategias de tipo de interés se han implementado estrategias de valor relativo entre plazos y
paises (Alemania y EEUU).

La rentabilidad neta del fondo desde inicio de afio hasta el 31 de Diciembre de 2013 ha sido 4.686%
y la rentabilidad bruta del fondo ha sido 5.936%.

A cierre de 2012 la duracion de Fondespafia-Duero Renta Fija Largo Plazo era de 2.1 afios
aproximadamente y a cierre de 2013 la duracién era de alrededor de 2.2 afios.

Rating de los valores representativos de deuda sobre el total de patrimonio:

% sobre Patrimonio | % sobre Patrimonio
2012 2013

FONDESPANA- | FONDESPANA-
DUERO RENTA | DUERO RENTA

RATING FI1JA LARGO FI1JA LARGO
PLAZO PLAZO
AAA
AA+
AA
AA-
A+ 5,56% 1,86%
A 6,26% 4,43%
A- 12,45% 4,96%
BBB+ 0,74%
BBB 59,24% 68,82%
BBB- 7,50% 2,42%
BB
BB-
NR 2,49%
TOTAL 93,50%0 83,24%

Evolucién en los mercados en el 2013

El primer semestre del 2013 vino marcado por movimientos extremos, tanto de activos como de
zonas geograficas. Mientras asistimos a una mejora sustancial de los pardmetros econémicos en los
mercados desarrollados, los paises emergentes sufrieron revisiones a la baja en las previsiones de
actividad de medio plazo. Muchos de esos miedos se fundamentaron en un desapalancamiento
progresivo del sector publico emergente que estaba implementando politicas restrictivas.



A nivel desarrollado también se trataba de disminuir el déficit publico, sobre todo en la periferia
europea.

Los mercados de renta variable se movieron en funcion de expectativas sobre la politica monetaria
de los bancos centrales, datos macroecondmicos y eventos politicos, 1o que llevd a una mejor
evolucion de las bolsas de Estados Unidos y Japon frente a Europa. El indice norteamericano S&P
500 y el Nikkei japonés obtenian rentabilidades de un 12,6% y un 31,6% respectivamente, mientras
en la Eurozona veiamos como el Eurostoxx50 cerraba con un -1,3%.

Dentro de Europa, pérdidas para los grandes mercados de la zona periférica, Espafia e Italia, con un -
4.96% y un -6.35% respectivamente, mientras los mercados del nicleo duro acababan en positivo
con Alemania en un 4.56% y Francia en 2.69%.

Mientras que el crédito en general, el HY en particular y los flujos en emergentes tuvieron un
comportamiento negativo, la bolsa norteamericana mantuvo una tendencia alcista desde Diciembre
del 2012 hasta finales del mes de Mayo. Los argumentos residen en la recuperacion econémica, los
estimulos monetarios de la Reserva Federal (FED), los acuerdos politicos para evitar el “Fiscal
CIliff” y los resultados empresariales mejores de lo esperado. Pero la certificacion por parte de la
FED de una mejoria econémica, y de que iria en un futuro retirando estimulos progresivamente,
provocO una venta masiva de todo tipo de activos durante el mes de junio, debido al temor de los
mercados al ritmo, profundidad y consecuencias de ese proceso.

El mercado de bonos periféricos experimento un rally importante a comienzos de afio que durd hasta
el sell off generalizado y provocado por el anuncio de la Fed de retirada de estimulos (Aunque la
Fed establecié su compromiso de mantener el tipo director en minimos, al menos hasta que la tasa
de paro bajase del 6,5%). A esto se unid el temor a que China sufriese un crash de liquidez.

Tal y como comentdbamos, la politica monetaria vino a explicar gran parte de los movimientos
observados. Dichas decisiones se vieron influenciadas por datos macroeconémicos que debemos
destacar en EE.UU. El consumo e inversién mostraron un buen comportamiento y la recuperacion
del mercado inmobiliario impulsé la actividad. Las cifras de creacién de empleo fueron favorables y
consistentes.

El anuncio de la posible retirada de los estimulos excepcionales que la Reserva Federal habia
implementado en los Gltimos afios hizo saltar las alarmas. EI mercado estaba viviendo un exceso de
liquidez y tenia dudas sobre el futuro comportamiento ante una vuelta a la normalidad. Normalidad
que deberia hacer salir el dinero de algunos mercados en los que, de manera masiva, se habia
refugiado el inversor sin mirar la rentabilidad/riesgo ofrecida. EI oro bajé un 27 %, su peor
comportamiento desde el 1981.

Para Europa, a la incertidumbre politica generada por el resultado de las elecciones italianas y la
dificultad de formar un gobierno estable, se le uni6 posteriormente la deficiente resolucion de la
crisis de Chipre. ElI Banco Central Europeo decidié recortar el tipo de intervencién hasta 0,50%,
desde 0,75% anterior. Esta decision fue bien acogida por los mercados y dejo al mercado a la espera
de un nuevo paso, como el de situar el tipo de depésito en negativo. La presidencia del BCE
continué dejando clara la necesidad de mantener los tipos bajos tanto tiempo como fuera necesario.

El nuevo Gobernador del Banco de Japdn no decepciond, y anunci6 agresivas medidas de politica
monetaria: la entidad anunci6 que doblaria su base monetaria, teniendo como objetivo llegar a tasa
de inflacion del 2%.



Los resultados empresariales del primer trimestre fueron mucho mejores en EEUU que en Europa.
Un altisimo porcentaje de compafiias americanas batieron estimaciones, mientras en Europa los
nameros fueron muy mediocres. La parte débil de las cuentas de resultados de las compaiiias
continué siendo la parte alta (las ventas).

A nivel de sectores en la Eurozona, medido a través del indice Eurostoxx300, los de mejor
comportamiento semestral fueron viajes y ocio, farmacia, media, y bienes personales y del hogar,
mientras los de peor fueron recursos basicos (materiales), bancos, petroleras, "utilities” y
telecomunicaciones.

Las divisas mostraron un mejor reflejo de los fundamentales vividos. Con depreciaciones generales
de la mayor parte de economias emergentes, ligadas a commodities o con débil crecimiento (como el
Euro). El délar brillé por encima de otras divisas.

En el segundo semestre del afio la politica monetaria también fue catalizador principal de la
rentabilidad de todos los activos, sobre todo la decision de la Fed de reducir su programa de
Expansién Monetaria. La reduccion fue de 10.000 Millones (USD) hasta dejarlo en 75.000 millones
(USD) de compra mensual. Todo ello apoyado por la mejora sustancial de la economia y el empleo.
La FED reiter6 que su politica monetaria continuaria siendo acomodaticia durante un periodo
prolongado de tiempo. Al mismo tiempo, se aceleraron las expectativas de crecimiento para el afio
préximo hasta niveles del 3% para EEUU.

Por el lado Europeo, el BCE baj6 tipos en 25 pbs en el mes de noviembre y volvio a insistir en que
la inflacion se mantendria en niveles bajos. Mario Draghi anunci6 en el periodo que la institucion
estaba preparada para actuar en caso de tensionamiento con todos los medios disponibles a su
alcance, y abrid la puerta al debate sobre la posibilidad de implementar medidas adicionales. La
actividad para la Gltima parte del afio se vio apoyada por una mejora de los paises periféricos. El
sector exportador en Espafa, Italia y Alemania fue el pilar para poder llegar a crecimientos
ligeramente positivos a nivel europeo.

Por el lado Espafiol la prima de riesgo continu6 estrechandose (desde cerca de los 300 puntos a
principio del periodo hasta los 220 puntos a final de afio).

Por el lado Japonés, el crecimiento econémico mejor6 de manera leve, a pesar de la politica
monetaria ultra expansiva llevada a cabo por el banco central. La inflacion en noviembre se situd en
1.5%, el nivel més alto de los Gltimos 5 afios. Por su parte el yen sufrié una importante depreciacion
en el segundo semestre frente al Euro y al Délar.

En el Reino Unido asistimos a una mejora sustancial de la economia, el mercado laboral evolucion6
sorprendentemente bien y la tasa de paro se redujo hasta el 7.4%. Esta buena evolucién de la
economia provoco que la rentabilidad del Gilt se incrementara cerca de 60 p.b. en el periodo. Por su
parte, la inflacion retrocedio con fuerza hasta situarse en el 2.1% en noviembre. Por el lado negativo
destacar el fuerte incremento del precio de la vivienda.



Los mercados de renta variable en el segundo semestre experimentaron retornos positivos. Asi el
indice europeo Eurostoxx50 rindié en el semestre un 19,46%, el espafiol 1bex35 un 27,75%, el DAX
aleméan un 20% vy el francés CAC40 un 14,9%. La rentabilidad del norteamericano S&P500 ascendio
a 8,53% vy la del japonés Nikkei225 fue de 6.1%, ambos en moneda local. Ademas de las razones
anteriormente comentadas sobre mejora de crecimiento, mantenimiento de liquidez en mercado,
minoracion de la percepcion de riesgo publico, debemos afadir otros argumentos de peso en la
subida. Es el caso de las “airosas” resoluciones adoptadas en eventos politicos como la resolucién
del “shut-down”, la mocidon de censura al gobierno italiano o la formacién del gobierno de coalicion
en Alemania.

Respecto a los resultados empresariales, las comparfiias del S&P500, consiguieron un incremento
medio del beneficio por accion del 5.3% en el segundo trimestre, del 5.8% en el tercer trimestre y
del 5.2% para los del cuarto trimestre. Nuevamente el porcentaje de compafiias que presentaron
sorpresas positivas respecto a las estimaciones supusieron el 70%, respecto a un 52% de las
compafiias que dieron sorpresas positivas en ventas. Estos porcentajes se situaron saludablemente
por encima en el caso de beneficios, y ligeramente por debajo para las ventas. Por el contrario los
resultados en Europa fueron mucho mas débiles.

A nivel europeo, por sectores econdmicos (medido a través del indice eurostoxx300) el mejor
comportamiento bursétil en el semestre lo tuvieron los bancos, recursos basicos, automoviles y
telecomunicaciones. El peor fue para alimentacién y bebidas, farmacia, viajes y ocio e inmobiliario.

PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ESTRATEGIA DE INVERSION

Lo mas relevante en los proximos meses sera el cambio de timén en la FED, Yellen tomara el relevo
a Bernanke al frente de la institucién en Enero. Su carécter es bastante dovish y en principio mas
partidaria de mantener estimulos. Lo que nos permite presuponer que la politica monetaria
continuara siendo acomodaticia durante un periodo prolongado de tiempo.

De todas formas el mercado estara muy atento al desenlace del tapering y el acierto o no de la
Reserva Federal en cuanto a los plazos y las cantidades. Por lo que habra que prestar especial
atencion a estos datos en los proximos meses.

Por la parte Europea, seguimos viendo cémo la banca comercial sigue devolviendo anticipadamente
los fondos recibidos y continta canalizando poca liquidez hacia las empresas y las familias, lo cual
es un quebradero de cabeza para el BCE. Por otro lado la banca argumenta que la demanda de
crédito es todavia débil y que se deben preparar para afrontar una regulacion mas exigente con
motivo de Basilea.

Por todo esto, existe la posibilidad que el BCE aumente los estimulos para seguir incentivando el
crecimiento en el area. Por lo que se atisban varias posibilidades, siendo una de ellas la bajada de
tipos de interés, dejandolos por debajo del 0.25% actual (siempre y cuando la inflacion se mantenga
en niveles bajos). Otra posibilidad que se puede dar es la aprobacién de un nuevo programa de
LTRO para el sistema financiero, con algun tipo de requisito que obligue a destinarlos al sector real
de la economia. Por altimo se contempla la posibilidad de imponer una tasa de depdsito negativo
para el dinero que los bancos comerciales depositan en el BCE, con el fin de estimular el crédito
privado.



En cuanto a la economia japonesa tenemos dudas sobre las consecuencias de la implementacion de
la subida del IVA, lo que podria provocar descensos bruscos del consumo y por consiguiente de su
PIB. Tampoco esta clara la efectividad de las medidas de estimulo adicional sobre la economia real
por lo que estariamos cautos en este mercado.

El consenso espera revalorizaciones de los mercados de renta variable en 2014, gracias a la mejora
sobre las perspectivas de crecimiento a nivel mundial.

Parece que la crisis en la Eurozona podria haber tocado fondo, y que los riesgos de cola se disiparian
aun mas impulsados por un aumento de la produccion. Las principales apuestas se centran en los
paises periféricos, que se verian ademas beneficiados por la posible aceleracidn en el estrechamiento
de los Spreads de la deuda.

En Estados Unidos, los analistas consideran que la diferenciacion entre Tapering y Tightening se
encuentra en precio y que no deberia causar dudas a los inversores. Ademas, en un entorno de
steepening de la curva, los sectores ciclicos y de value tienden a superar al mercado, soportando las
previsiones de repuntes del S&P500.

Con ello, a nivel micro se espera un crecimiento de los beneficios y de los margenes empresariales
gue impulsara a los mercados de renta variable durante el ejercicio en los paises desarrollados.

Como otro argumento a favor de la renta variable, los analistas apuntan que podriamos estar ante el
inicio de la Gran Rotacién y del incremento de inflow hacia las bolsas, en un movimiento de los
inversores hacia la busqueda de rentabilidad.

El consenso de mercado prefiere posicionarse en las bolsas de los paises desarrollados frente a las de
los emergentes, y sectorialmente apuesta por el sector financiero, que se vera ademas beneficiado
por la integracion sobre supervision bancaria en la zona euro, y las compafiias ciclicas con
exposicion a Eurozona. Por otro lado, infrapondera los sectores de consumo basico y prefiere
posicionarse en Value frente a Growth.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta ¢l Sceretario del Consejo de Administracion de Caja Espaiia Fondos, S.A.
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D. Jesis Manuel Rebolleda Vallejo,
para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 28 de marzo de
2014, previa convocatoria en forma, se adopta el acucrdo de formular las cuentas anuales y el
informe de gestion adjuntos de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo [ y gestionados
por Caja Espaiia Fondos, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2013, contenidas en un documento
que sera entregado a la Compafiia Auditora y que consta de un balance, una cuenta de pérdidas y
ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria, y un informe de gestion.

Todos los sefiores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, firman la
presente diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, 28 de marzo de 2014.
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1. Marino Roman Sanchez D. Jos¢ Luis'Safichez Scco
Consgjero Conscjero

D. Dionmisio Dominguez Mendoza

Consejero
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RELACION ™% FONDOS DE INVERSION AUDITA MOS

FONDESPANA-DUERO GLOBAL MACRO, F.1.

FONDESPANA-DUERO DEPOSITO, F.1.

FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE EUROPA, F.1.

FONDESPANA-DUERO MONETARIO, F1.

FONm TERO ACCIONES PLUS GARANTIZADO, F .1
"”Nl“ :RPANIA-DUERO PREMIER RENTA FUA, F.1.

| FOUNDESPANA RENTA FlIA CORTO PI AZO,F1L

FONDULERO ACCIONES GARANTIZADO, F.L

FONDES-DUERO HORIZONTE 2018, F.L.

FONDUERO CAPITAL GARANTIZADO 4, F.I.

FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE ESPANOLA, F.I.

FONDES-DUERO BOLSA EURUPEA GARANTIZADO V2017, F.L
FONDUERO EUROBOLSA GARANTIZADQO, F.L

FONDO 111, F.L

FONDESPANA-DUERO DIVISA, E.I.

FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA LARGO PLAZO, F.I.

FONDESPANA RENTA FUA ESTATAL.F.L

FONDES-DUERO FONDTESORO LARGO PLAZO, F.L
FONDES-DUERO FONDTESORO CORTO PLAZO, F

FONDESPANA-DUERO RENTA FIJA MIXTA, F.L

FONDESPANA BOLSA EUROPEA GARANTIZADO 3,F.L

FONDFS-DHERO ALTERNATIVO PLUS, F.I.

FONDLESPANA-DUERO DOLAR GARANTIZADO, F.1.

FONDESPANA BOLSA INTERNACIONAT (GARANTIZADO, F.1.
FONDES-DUERO HORIZONTLE 2019, F 1.

FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 4, F.1.

FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 3, F.L

FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FUJA 5, F.L.

FONDES-DUERO GARANTIZADO RENTA FUA V1122017, F.1.

FONDESPANA BOLSA EUROPEA GARANTIZADO 2, F.1.

IONDI SPANA BOLSA AMERICANA (JARAN I'ZADO, F.1.

] ONDLSPAN/\ DUFR() GARANTIZADO RENT A I ]JA 2, F ]
¥ ONI)[ SPANA- DUIRO GARANTIZADO REN A [ ll/\ 6 l l
FONDESPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA I lJ/\ F.L
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FONDESPANA GARANTIZADO RENTA FUUA 3,F.L
FONDFSPANA-DUERO GARANTIZADO RENTA FIJA 1/2016, F.I.
FONDESFANA BOLSA EUROPEA GARANTIZADO, F.L
FONDESPANA GARANT RENTA FIJA 4,F.L
FONDESPANA-DUERO RENTA VARIABLE MIXTA, F.L
FONDESPANA-DUERO EMERGENTES, F.1.
FONDESPANA-DUERO MODERADO, F.1.
FONDESPANA-DUERO EMPRENDEDOR, F.L
FONDFSPANA-DUERO AUDAZ, F.L.

 FUNDESPANA-DUERO CONSERVADOR, F.L
FONDES-DUERO ALTERNATIVO CORTO PLAZO, F.I

SH9444705



1 de abril de 2014

YO, SANDRA M? MEDINA GONZALVEZ
Notario de Madrid y de su Ilustre Colegio, DOY FE:
De que el presente testimonio que consta de dos

- - T ) T, el
, es
ne ha
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