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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Liberbank Espafia 4 Garantizado, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por
encargo del Consejo de Administracién de Banco Madrid Gestidn de Activos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son
responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucitén de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte infegrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencicnado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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CLASE 8°

LIBERBANK ESPANA 4 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

0L9069312

ACTIVO Euros PATRIMONIO Y PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO  ATRIBUIDO A PARTICIPES O 31.205.004,24
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - Fondos resmbolsables atribuides a participes o 31.205.004,24
acclonistas
inmoevilizado material - Capital B
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 30.046.056,91
Mobitiario y enseres - Prima de emision "
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 32.833.692,23 {Acciones propias} -
Deudores 126,48 Resultados de ejercicios anteriores -
Cariera de inversiones financieras 30.323.836,93 Otras aportaciones de socios -

Cartera interior 29,394.975,32 Resultado del ejercicio 1.158.947.33
Valores representatives de deuda 27.258.203,72 {Dividendo a cuenta) -
instrumentos de patrimonio . Ajustes por cambios de valor en inmovitizado -

material de uso propio

instituciones de Inversion Colectiva - Qtro patrimonio atribuide -

Depésitos en EECC -

Detivados 2.136.774,60 | PASIVO NO CORRIENTE -

Qiros - Provisiones a largo plazo -

Cartera exterior 0,12 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda - Pasivos por impuesto diferido -

instrumentos de patrimenio -

instituciones de Inversion Colectiva - PASIVO CORRIENTE 1.628.657,99

Deptsitos an EECC - Provisiones a corto plazo .

Derivados 012 Deudas a corto plaze -

{iros - Acreedores 1.628.687,99
intereses de la cartera de inversién 928.861,49 Pasivos financieros “
inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -

Periodificaciones - Periodificasiones -
Tesoreria 2.508.728,82
TOTAL ACTIVO 32.833.692,23 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVD 32.833.602,23
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 30.476.000,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 30.476.000,00

Compromisos por operaciones corlas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por ia {1IC
Valores aportados como garantia por fa BC
Valcres recibidos en garantia por la HC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)

Pérdidas fiscales a compansar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

30.476.000,00

Las Notas 1 2 § descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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LIBERBANK ESPANA 4 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Euros
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos -
Comisiones retrocedidas alaliC -
Gastos de Personal - |
Otros gastos de explotacién {202.323,13)

Comision de gestion (175.895,65)

Comision depositario {21.190,12}

Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Qos {5.237,36}
Arnortizacién del inmovilizado matertal -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION (202.323,13)
Ingresos financieros 443.516,08
Gastos financieros -
Variacion det valor razonable en instrumentos financieros 919.505,74

Por operaciones de la cartera Interior 1.022.720,14

Por operaciones de la cartera exterior -

Por operaciones con derivados (103.214,40}

Otros -
Diferencias de cambio B
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 9.955,18

Detesicros -

Resultados por operaciones de Iz cartera interior 10.181,06

Resultados por operaciones de la canera exterior -

Resultados por operaciones con derivados {235,88)

Otros -
RESULTADO FINANCIERD 1.372.977,00
RESULTADO ANTES BE IMPUESTOS 1.170.653,87
Impuesto sobre beneficios {11.706,54)
RESULTADDO DEL EJERCICIO 1.158.947,33

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas vy ganancias.
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Liberbank Espafa 4 Garantizado, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia del Fondo

Liberbank Espafia 4 Garantizado, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo} se constituyd el 3 de junio de
2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley vy en [a resiante normativa aplicable.

£1 Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.619, en la categoria de no armonizados conforme a la definicidn establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funclén de tos resultados colectivos. Dada la actividad a Iz que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacidén con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado vy a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 29 de agosto de 2013 se produjo la sustitucién efectiva de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A por Banco Madrid Gestion de Actives, Sociedad Gestora de
Instituciones de inversion Colectiva, $.A., entidad perteneciente al Grupo Banca Privada d' Andorra, como
sociedad gestora def Fondo.

Al 31 de diciembre de 2103, los valores mobiliarios estaban bajo la custodia de Liberbank, S.A. (Grupo
Liberbank). Con fecha 14 de marzo de 2014 se ha producido fa sustitucion efectiva de Liberbank, 5.A. (Grupe
Liberbank) por Cecabank, S.A. (Grupo Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorro) como entidad depositaria
del Fondo (véanse Notas 4 y 5),

Tal y comao se indica en el Folleto del Fondo, con fecha 21 de junio de 2013 se constituys una garantia, por [a
que Liberbank, $.A. garantiza al Fondo al vencimiento de dicha garantia (el 29 de sepliembre de 2017), el
104,5% del valor fguidativo del 24 de julic de 2013 incrementado, en su caso, por un porcentaje adicional en
funcion de la revalorizacion que experimenta la media aritmética de los valores de cierre de los dias 22, 23 y 24
de ulio de 2013 de todas y cada una de las tres siguientes acciones: Telefonica, Iberdrola y Repsol, sobre el
valor de cierre de las mismas a 14, 15, 18, 19 y 20 de septiembre de 2017, de manera excluyente entre si,
segln se detalla a continuacion:
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- En un 5,50% por cada una de las acciones cuyo valor final iguale o supere el 130% del valor inicial
(rentabilidad méxima garantizada del 21,00% y T.A.E del 4,66%).

- No habré porcentaje adicional si ninguna de las acciones cumple la condicidn (rentabilidad minima
garantizada del 4,50% v T.A.E. del 1,06%).

La T.A.E. garantizada a vencimiento serd para aquellas suscripciones realizadas el 24 de julio de 2013 vy
marntenidas a vencimiento.

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

El 12 de julio de 2013 la sociedad gestora del Fondo comunicd mediante €l correspondiente hecho relevanie a la
Comision Nacional def Mercado de Valores una bajada de los ratings otorgados por las agencias de calificacion
crediicia a la entidad garante. Adicionalmente, ha desglosado esta informacidén en la correspondiente
informacion periédica que se envia a los participes asi como en su pagina web.

2. Bases de presentacién de [as cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resuita de aplicacion al Fondo, qgue es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacion, de forma que musestran fa imagen fief del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resuitados de sus operaciones gue 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
encueniran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1), No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultadoes y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracidn v 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
Adminfstradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimacicnes se han realizado sobre la base de la mejor
informacidn disponible al cierre del gjercicio 2013, es posible que acontecimienios que puedan tener lugar en
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el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a Ia 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, estdn sujetas a las
fluctuaciones del mercado v otros riesgos inherenies a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provecar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al aiza como a la baja.

¢) Agrupacitn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2013 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y critetios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarroflar su actividad v, en su caso, el efectivo recibide por &) Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera intarior y cartera extertor, La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

«  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interéds, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o0 en anoctaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

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

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

» Depositos en entidades de crédite (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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» Derivados: incluye, entre otros, ! valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants v opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+  Ofiros: recoge, en su caso, las acciones y paricipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, ast como importes correspondienies a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, 1a periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en htigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total 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 derecheos de créditp v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, £n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de fos pasivos financieros

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

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

- Derivados: Incluye, 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 los
contratos de permuta financiera que ef Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas g pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
eplgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Debitos y partidas a
pagar”.
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b} Receonocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efactos de valoracidn como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en ef epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera &l precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los infereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién v excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — infereses de la cartera de inversidn” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion 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 tedo caso, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentas de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de dlerre, utilizando el mercado mas reprasentativo por volumen de
negoctacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razenable se caloula mediante los cambios que resultan de
cotizactones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacidén en un mercado
active 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 transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde gl momenio de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el mornento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos vy valoracion de opciones,
en su casc) que sean de general aceptacion y que utilicen en fa medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés v de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigenles en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en ¢l momento de la adquisicion de los valores,

- Inshumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tadrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajusiade de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de fa adquisicidon, y que subsistan en el momento de ta
valoracion.

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

- Acciones o parficipaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ftimo valor Hquidativo
disponible. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, [IC de HC de inversién libre e IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados reguladoes, 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 liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
{a Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente, por su “vailor razonabie” (que salvo evidencia en conifrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posterlormente, ios pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas v ganancias mediante el método del tipu de interés efectivo. No
obstante, si el efacto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasives financieros a valor razonabie con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.ii}.

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

restitucion de los activas adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja def balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por fa forma en que se
traspasan a terceros Jos riesgos v beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las veritas con pacte de recoempra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidon atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustanclaimente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso
de las venias de actives financieros con pacto de recempra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandelo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términes del contrate v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garaniia por la 1IC" o
“Valores aportados como garantia por la JIC”, respectivamente, en cuentas de orden dei balance.

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

De acuerdo con lo anterfor, los activos financieros sblo se dan de baja def balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han fransferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficios gue Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguigren.

Contabilizacién de operaciones
i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se comtabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, det activo del balance, segin su naturaleza y
el resultade de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores™ del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en e momento de fa contratacidn vy hasta el
momenio del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segln su naturateza v por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrafes. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuenfran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre sl patrimonic ni sobre
ef resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de 1a cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta |a fecha de su liquidacién.

iii. Adguisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representatives de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independienternente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias, en su casc, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la carera inferior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en &l momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién 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, segln 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 pasive) del balance, en la
fecha de ejecucién de la operacion,

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la reslizacién o no de la liquidacién de la operacidn, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisfra en el epigrafe “Derivades” de la cariera interior o exterlor del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futures presente una Hguidacion diaria, las cerrespondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenie *Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si ja opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de esfos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantla, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patimonio proplo del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a pariicipes o accionistas — Participes” del balance.

Las participacicnes del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidative se caicula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circutar 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se ahonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembeolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el resultado de dicho ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos {en caso de beneficios), se imputara al saldo del epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
-~ Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguldamente se resumen los criterios mas significativos uiilizados, en su caso, por ¢l Fondo, para el
reconocimientc de sus ingresos y gastos:

i. Ingrescs porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momentio de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacidn del método del
tipo de interés efactivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudesas o en
fitigic, que se registran en el momento efective del cobro. La pericdificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
{a cartera de inversidn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresecs financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconcoen, en su caso, como ingrese en el epigrafe
“Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en & momeanto en gue nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.
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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 yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de fa retrocesién de comisionas previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la lIC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento det Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gasios de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretgjes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en ef epigrafe “Otros gastos de explofacion - Otros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizaco o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.bJ, 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 ia fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resuftade por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gasfos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criferic 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 vy el gaste o ingreso per el impuesto
diferido.

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

El gasto o Ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos patrimoniates. Las diferenclas
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones v ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensaclon del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su casoc, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden def Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En casc de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestota realiza por cuenta det Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 vy los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrifo en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente aciualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que hava surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interes exclusive del Fonde v a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacidn 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 |a sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos vy adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
calocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es al
siguiente:
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Vencimiento Euros
Comprendido entre 3 v 4 afios 27.258.203,72
27.258.203,72

Adiclonalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las sigutentes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromises por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” (¥) o 30.476.000,00
Total 30.476.600,00

{*y El Fondo realiza una gestidn encaminada a la consecucion de un
objetivo concreto de rentabifidad gue ha sido garantizado al prople Fondo
por un tercero {véase Nota 1), por tando, ne le son de aplicacion los limites
generales a la inversion en instrumentos derivados establecidos en la
normativa aplicable a fondos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantiene posiciones de producios derivados no negociados en mercados
organizados (dos opcionas call europeas cuyo subyacente lo forma la cesta compuesta por las acciones de
Telefonica, Iberdrola y Repsotl) por un nominal comprometido de 22.500 miles y 7.876 miles, respectivamente, y
con vencimiento ambas posiciones el 20 de septiembre de 2017, que tienen como propésito asegurar el
cumplimiento del objetivo rentabilidad garantizado descrito en la Nota 1. Las contrapartes de dichas operaciones
son Barclays Bank, S.A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, $.A,, entidades gue estan sujetas a supervision
prudenciat v dedicadas de forma habitual y profesionat a la realizacién de operaciones de este tipo. En el marco
de estas operaciones, dichas entidades han depositado una garantia en efectivo, cuyo importe al 31 de
diciembre de 2013 asciende a 1.570 miles de euros, registrados en el epigrafe “Tesorerfa” del activo del
balance (véase Nota 5), registrandose la contrapartida en ef epigrafe “Acreedores” del pasivo del balance.

Al 31 de diclembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manienidas por el Fondo
tenian un vencimiento de 4 afios.

Asimismo, al 31 de diclembre de 2013 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Carfera interior y Cartera exterior — Derivados” del activo
del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

Los valores y activos que integran la cartera del Fonde gue son susceptibles de estar depositados, o estan en
Cecabank, S.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, vy
deben estar hajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controfar 1a exposicion a las variaciones en los lipos de interés
y tipos de cambio, asl como a los rlesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora, A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencicnadas en el articulo
48.1.c} y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversian se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, a inversién total en HIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ne podra superar el 30% del patrimonic del Fondo.

s Limite general a la inversidn en valores cotizados;

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor ne podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. No obstante, el Fondo
puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate de inversicnes en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una
calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no infetior a la del Reino de Espafia. Quedard ampliado al 25% cuando se frate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos
gue cubran suficientemente los compromisos de la emisién v que queden afectados de forma
privilegiada al reembolsc del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del
gmisor. Bl total de las inversiones en este lipo de obligaciones en las gue se supere &l 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 Unico
emisor,

« Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

grupo.
Se autoriza la inversidn, con un limite maxirmo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y participaciones de HC de cardcter financierc no autorizadas conforme a fa Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.
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« Acciones y participaciones de IIC de inversion fibre v de HC de HC de inversién libre
espafiolas.

s Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005,
+  Coeficiente de liquidez:

£l Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual det Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

£l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
{ransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los sigulentes riesgos a los que se expone el Fondo que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la socledad gestora:

Riesgo de crédito

£l riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa ef Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos artes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacidn, o inversion en ofras 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 v garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado
El viesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios 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 confleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: 1a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que fa rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, fa inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
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riesgos de nacionalizacidn o expropiacién de actives o imprevistos de mdole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

£l Fondo puede superar los limites generales a la utilizacion de instrumentos financieros derivados por riesgo de
mercado y por riesgo de confraparte establecidos en la normativa vigente, ya que fieva a cabo una gestién
encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad garantizada. Para mitigarles, la opcidn
*zall” (OTC} se ha coniratado con una entidad financiera domiciliada en Estados miembros de ta OCDE sujeta a
supervisitn prudencial y dedicada de forma habifual y profesional a la realizacion de este tipo de operaciones y
con solvencia suficiente.

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

5,  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, fa composicién del salde de este capitulo del balance es Ia siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Liberbank, S.A. (cuentas en euros) 939.716,82
939.716,82
Garantias recibidas en efectivo:
CGarantias recibidas en efectivo en euros 1.570.012,00
1.570.012,00
2.509.728.,82

l.os saidos positivos de las principales cuentas corrientes martenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2013 un tipo de interés anual referenciado al tipo medio de las operaciones con pacte de recompra
diarias de deuda piblica, revisable y liguidable mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confleren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

Euros
Patf‘xmomo at‘ribl}u.ie a participes o accionistas del Fondo 31.205.004,24
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 6,23
N° Participaciones 5.007.911,91
N° Participes 1.360
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Conforme a la normativa aplicable, el némero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afo para llevar a cabo la reconstitucidn permanente del
numero minimo de participes.

Diros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,30% anual, calculada sobre
¢l patrimonio diaric del Fondo v que se satisface mensualmente. Hasta e 24 de julio de 2013, dicha comision era
del 0,50%.

L.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante el ejercicio 2013, una comision del 0,15%
anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y gue se satisface timestralmente,

Durante el periodo de comercializacion, por decision discrecional de la sociedad gestora, el Fondo ha pagade
por ambos conceptos un importe inferior al pactado contractualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre [a parte de
cartera invertida, en su caso, en institucionas de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo de su sociedad gestora, no supera los limites méaximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestion vy deposito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no perfenecientes al Grupo de su sociedad
gestora, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los Importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013, se incluyen en el saldo del
eplgrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones
de inversion Colectiva. Las principales funciones son;

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

2. Comprobar gque las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad vy suficiencia de 1a informacion pubtica periodica del Fondo.

§. Verificar gue los procedimientos de comercializacidn establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumptken con la nommativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios v demas activos financieros que infegran el patrimonio del Fondo,

bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en iodo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacion de dicha funcion.
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7. Comprobar que las liquidacicnes de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los caorrespondientes mercados.

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

incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de 1a cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditeria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo no tenia ningdn impore significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el gjercicio 2013 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales [a totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diclembre de 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones por importe no significativo,

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

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

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en as notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de fa Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

LIBERBANK ESPANA 4 GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion FEuros

EUR | ES0000012783 | Bonos|DIRECCION GENERAL DEL TESOROQIS,500[2017-07-3 7.749.186,29
EUR | ES0001352469 | Bonos)JUNTA GALICIA|5,76312017-04-03 19.509.017,43
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 27.258.203,72
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Liberbank Espafa 4 Garantizado, Fondo de Inversion

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucidon
previsibie

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

Recalcar que las perspectivas de retirada de estimulos monetarios en EE.UU. han sido el factor més influyente a
o largo de todo el afio. La Reserva Federal tuvo en vilo a los mercados durante la practica totalidad del
semestre con las especulaciones sobre cuando daria comienzo la refirada de los estimulos econdmicos del
“Quantitative Easing”. Y fue a mediados de diciembre cuando tuvimoes los detalles del tan esperado “Tapering” o
retirada de los estimulos en EE.UU. Bernanke anunciaba el inicio del "QExit" con una retirada mensual de
10.000 millones de dblares, siendo la mitad en Bonos del Tesoro vy la otra mitad en titulos hipotecarios, con lo
que la compra de activos quedaria en un primer momento en 75.000 millones de délares, en linea con la
asperada retirada progresiva que anticipaban los mercados. Ademas, el atn Presidente de [a Reserva Federal
Ben Bemanke, confirmaba que el proceso sera reversible st las condiciones econdmicas ast lo requieren y
reforzaba el “Forward Guidance” indicando que los tipos se mantendran bajos durante bastante tiempo, incluso
aungue se alcance su nivel objetive de desempleo del §,5%. Por otro lado el fracaso de las negociaciones para
la ampliacion del techo de la deuda trajo como consecuencia el cierre parcial de la administraciébn americana
durante quince dias en octubre, pero finalmente demaeratas y republicanos alcanzaron un acuerdo que daba
margen hasta febrero para lograr el desblogqueo definitive de los presupuestos de 2014,

En Europa !a atencidn se ha centrado en los avances realizados en el proceso de creacion de la Unidn Bancaria,
el Mecanismo Unico de Resolucién y el calendario para los tests de estrés bancarios de 2014. Los mercados
han aplaudido estos avances, si bien es cierto que el proceso se dilatara en el iempo y no culminara hasta el
afo 2026. Contrariamente a lo que se esperaba, el Presidente Draghi ni ha reeditado las subastas a largo plazo
(LTRO), ni ha puesto en negative la facilidad marginal de depdsito, pero si se ha comprometido a mantener ios
tipos de interés bajos y las adjudicaciones plenas de liquidez al menos hasta mediados de 2015, en un firme
compromiso con ia reactivacion econdmica. Et Banco Central Europeo (BCE) se ha reafirmado en su politica
expansiva y de apoyo a los mercados con un recorte del tipo de interés de referencia hasta el 0,25%. El objetivo
fundamental ahors es reactivar el crecimlento, pues la inflacion estd firmemente anclada por debajo del 1%.

Las expectativas de una reaceteracion en EE.UU. y la salida de la recesidn de la eurozona parecen cada vez
mas cerca, Lo que parece claro es que la actividad econdmica se estd expandiendo a un ritmo moderado, las
condiciones del mercado laboral han mejorado alge en los dltimos meses, los PME arrojan unos datos
esperanzadores aungue aln débiles y el sector inmabiliario ha mostrado signos de mejora, aunque sigue siendo
insuficiente. Una mejora sostenida de fa macro colocara a la renta variable en el punto de mira de los inversores,

favoreciendo el trasvase desde los activos de renta fija en un entorno de subidas de tipos.
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Todas estas circunstancias favorecieron de forma significativa al comportamiento de las bolsas principales,
destacando el mercado en EE.UU, donde las bolsas cerraban ef afio con avances en torno al 30%. En Europa
las bolsas cerraban e afio cerca de sus maximos anuales destacando el DAX aleman, que termind con una
subida del 25,48%, seguido del Ibex 35 con algo mas de un 21% y dei CAC francés (+17,99%]). Las referencias
macroeconomicas que estan siendo relativamente favorables en las economias avanzadas, son mas
moderadas; sin embargo, en las economfas emergentes y esto ha propiciado un castigo severo a estas bolsas.
Sectorialimente en las bolsas europeas destacariamos automocion por la recuperacion de las ventas y las
expectativas de mejoras en el consumo, telecomunicaciones por los movimientos corporativos, servicios
financieros por la mejora en la situacian de la banca y medios de comunicacion que anticipan un aumento de los
ingresos por publicidad ante la incipiente recuperacién econdmica.

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

En cuanto a las divisas, e afo ha estado marcado por la fortaleza del euro y |a debilidad del yen y el délar como
consecuencia de las Inyecciones de liquidez del Banco de Japdn y la Reserva Federal.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, ef uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de ia Memoria) esta destinado
a ia consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuardo a los limites y coeficienies establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valeores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria.

Investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicién de acciones propias

No aplicable.



Diligencia gue levanta el Secretario del Consejo de Adminisiracion de Liberbank Espafia 4 Garantizado,
Fondo de Inversion, D. Radrigo Achirica Ortega, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracién del Fonde han procadido a suscribir ef presente documento, que se compone de 23 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cermado el 31 de diclembre de 2013, firmando fedos y cada uno de los sefiores Consejeros dei
Fondo, cuyos nombres v apellidos constan a continuacién, de fo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2014

El Secretario del Corsejode Administracion

Fdo.: D. Rodrigp Achirica, Ortega

E! Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: Rafael Valera de Vargas

Consejeros:

a0

Fdo.: 7miro Martinez - Pardo del Vaile Fdo.: Juan Carlos Peén Meidn



ANEXO

El presente documento comprensive de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio nefo y memoria) e informe de gestion, correspondientes al gjercicio
2013 del Fondo Liberbank Espafia 4 Garantizado, Fondo de inversién se compone de 23 hojas de papel
timbrado, impresas por r(a cara, referenciadas con la numeracion OL9069312 a 0LB069334, ambas
inclusive, habiendo est%p ido sus firmas los miembros def Consejo de Administracién del Fondo en ia
diligencia adjunta firrada por mi en sefial de identificacion.

Fdo.: D. Rodrigo Achirica éega
Secretario d7Conse§o de AWG&)H

Madrid, 27 de marzo de 2014

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

las cuentas anuales correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2013, de Ia siguiente
forma;

Donde dice: "Consejo de Administracion”

Debe decir: "Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestidn de Activos, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., Sociedad Gestora del Fondo”

y
Donde dice: “Consejeros del Fonde”

Debe decir: “Consejeros de la Sociedad Gestora®



