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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de BMN RF Corporativa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracién de Banco Madrid Gestion de Actives, 5.G.11.C., S.A.. {en adelante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid
Gestion de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradaores de la Socledad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas anuales del Fonde adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafie. que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del contro! interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o ervor.

Responsabilidad del quditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética. ast como que planifiguemos y gjecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiajes.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y ia informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionadas dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
los riesgos de incorreccion material-en las cuentas anuales, debida z fraude o error. Al efectuar dichas valoracienes del riesgo,
¢l auditor tiene en cuenta e! control interno relevante para ta formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de fas cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente v adecuada para nuestra
opinitn de auditoria.

Opinién
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ia imagen fiel del patrimonio y
de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

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

Pdrrafos de énfasis

Liamamos Ia atencion sobre la Nota 9 de las cueatas anuales adjuntas, en fa que se describen determinados acontecimientos
que se han producido durante ef mes de marzo de 2015, y por tanto, con posterioridad al cierre del ejercicio y que han dado
lugar a ta declaracién del concurso de acreedores voluntario de Banco de Madrid, 5.A.U. (Banco Madrid) v a la apertura de un
precese para su liquidacion con fecha 25 de marzo de 2015, En este sentido, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenfa
depositos a plazo en Banco Madrid por importe de 3.000.000,00 euros, que representaban un 4,72% del patrimonio del Fondo
a dicha fecha (3.000.000,00 curos y 4,47% del pairimonio del Fondo al 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de la
operativa de Banco Madrid). Tal v como se describe en la mencionada Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, como
consecuencia de la situacion descrita anteriormente, estos depdsitos se encontraban bioqueados, no pudiendo el Fondo disponer
de los mismos y por ello, con fecha 27 de marzo de 2015, se ha inscrito en la Comisién Naciona! del Mercado de Valores
{CNMV) un “compartimento de propésito especial” representado por activos en situacion de blogueo. Dicho compartimento,
cuyas caracteristicas se describen en la Nota ¢ de las cuentas anuales adjuntas, supone el 4,29% del patrimonio total de] Fondo,
de tal mode que los participes del Fende serdn titulares de participaciones de este compartimiento por una proporcién det
4,29% de su patrimonio invertido al 26 de marzo de 2015 y para el 95,71% restante la operativa se mantendra con totalidad
normalidad. En todo caso, segun to descrito en fa Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, Banco Mare Nostrum, S.A., como
comercializador del Fondo, ha manifestado su intencion de comprar todas aquelias participaciones del compartimento de
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propésito especial de aquetlos participes que asi lo soliciten. Finalmente, como consecuencia de la situacién en Ia que se
encuentra Banco Madrid descrita anteriormente, v tal y como se describe en la Nota 9 de les cuentas anuales adjuntas, existe
una incertidumbre sobre el importe que finalmente se recuperard de fos depdsitos mantenidos en dicha entidad, que son,
basicamente, los que componen ¢l “compartimento de propdsito especial”, ya que dicha recuperacion dependerd del resultado
final del procedimiento de concurso cordinario de Banco Madrid, respecto del que no es posible estimar su fecha de
finalizacién. En todo caso, segun lo indicado en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo estiman que el perjuicio patrimonial méximo para el Fondo que pudiera derivarse del resultade de dicho
procedimiento de concurse ordinario, sobre la base de la posicién patrimonial deserita anteriormente, no deberia hacer que el
Fondo no pudiera continuar con el desarrollo de sus operaciones,

Asimismo, Hamamos la atencién sobre lo mencionado en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en ta que se describe que,
como consecuencia de los acontecimientos a los que se hace referencia en el parrafo anterior preducidos en el mes de marzo,
con fecha 31 de marzo de 2013, {a Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha acordado encomendar, como
medida provisional, 2 Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Renta 4), 1a gestion de
las instituciones de inversion colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Actives, entre las que se encontraba el
Fondo. Dicha encomienda esta condicionada, entre otros aspectos, a la recepcion de los activos en custodia por Cecabank, S.A.
{a su vez, designada por CNMV, como medida provisional, entidad depesitaria a la que se traspasan los activos y fondos de los
aue Banco Madrid es depositario actualmente, entre los que no se encuentra el Fondo, al ser su depositario Cecabank, S.A. -
véanse Notas 1 y 4 de las cuentas anuales adjuntas). A la fecha de emisién de este informe de auditoria, Renta 4 adn no habia
iniciado el ejercicio provisional de las mencionadas funciones de gestion y administracién del Fondo. En este sentido, segin lo
indicado en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, en la
medida en que dicho hecho se produzca, el Fondo tendrd depositaric y sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para
ejercer sus actividades, y que el mismo podré continuar con su operativa con normalidad. Asimismo, segtin lo indicado en la
Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que, sin perjuicio de Ia
existencia de una sifuacion de reembolsos parciales por la constitucién del “compartimento de propésito especial” representado
por activos en situacion de blogueo, €] Fondo estd realizando sus operaciones con normalidad y no estd siendo objeto de
reembolsos por una cantidad gue represente ningGn problema de liquidez para el mismo. Ni esta cuestidn ni la indicada en el
pérrafo anterior modifican nuestra opinidn.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

£l informe de gestion adjunto del gjercicio 2014 contiene las explicaciones gue los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo, la evolucién de sus negocios y sobre ofros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestidn
concuerda con la de las cueptd® anuales del gjercicio 2014, Nuestro trabaje como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con cance mencionade en este mismo parrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la
obtenida a partir de logAegistros contables del Fondo,
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CLASE 8

BMN RF CORPORATIVA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euroes)
ACTIVC 31-12-2014 31-12-2013 {4 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31.12-2013 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIBD A PARTICIPES O 53.523,336,08 4.943.208,87
ACCIONISTAS
inmovilizade Intangible Fondos reembolsables atribuldos  a 63.523.236,08 4.943,208,57
participes o acclonistas
Inmovllizado materiai - - Capital - -
Bienes inmuebles te uso propio - - Participes 52.260.541,58 {5.892,068,28)
Mobiliario ¥ enseses - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diterido - - Reservas 24 261,83 24.261,83
ACTIVO CORRIENTE 63.607.013,28 4.954,913,47 {Acsiones propias) - -
Deudares 26,127 49 22,628,656 Resultados de ejercicias anteriores 10.713.433,17 10.713.43317
Cartera de Inversiones financleras 55.458.564,25 4.400,277,75 Otras aportaciones de 50Ci08 - .
Cartera interior 24.800.015,79 3.065.086,27 Resultado del ejercicio 535.099,50 197.581,85
vaiores representativos de deuda 20,800.018,79 2.065.088,27 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumantos ¢e patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso proplo

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - "

Depdsitos en EECC 4.000.000,00 1.000.000,00

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE .

Otros - - Provisiones a largo ptaze - B
Cartera exterior 23.846.267,44 1.284.069,68 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 29,846.257,44 1.264.069,69 Pasivos por impuesto diferido . -

instrumentos de pafrimonic - -

instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 83.677,20 11.704,80

Depositos en EECC - - Provisiones a costo plazo - -

Derivados - - Deudads a corte plaze - -

Otros - - Acreedores B3.677,20 14.704,9C
Intereses de la carteva de jnversidn 712.291,02 54,121,738 Paslivos financleros - .
inversiones morosag, dudosas o en litlgio - - Derivados B -

reradiflcaciones - B Periodificaclones - -
Tesoreria 8.122.321,54 532.010,07
TOTAL ACTIVO 63.607.013,28 4.854.913,47 TOTAL PATRIMONID Y PASIVG 63.607.013,28 4,954.913,47
GCUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.943.860,00 2.100.070,00
Compromigos por operaciones largas de - 2.100,070,00
derivados
Compromiscs  por operaciones cortas de 1.643.850,00 "
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 276.790,91 243.71%,02
Valores cedidos en préstamo por 2 G B -
vaiores aportados como garantia poria WG - -
Valores recibidos en garantia por la HC - -
Gapital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 276.790,91 243,719.02
Otros - -
L_TOTAL CUENTAS DE ORDEN i 2.220.640,81 2.343.789,02

|
4
!

Las Nofa

(*) Se presenta, anica y exclusivamente, 3 efectos comparativos.

s 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8-

BMN RF CORPORATIVA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}
3014 2013 (Y

Comisiones de descuento por suscripsiones ylo reembolsos . -

Comisiones retrocedidas ala liC 8,54 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de expiotacién ] {500.678,04) T (127.812,78)
Comisin de gestion (475.597.05) {118.3156,39)
Comisidn depositafio (16.434,25) {4.078,92)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {7.646,74} (5.417.47}
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTAGION {600.689,50) (127.812,78)
Ingresos financieros 518.186,11 234.934,04
Gastos financieros - (48,18}
variacién del valor razonahie en Instrumentos financieros 508.303,05 77.530,07

Por operaciones de 1a cartera interior 260.372,24 45.226,43

Por cperaciones de |a cartera exterior 247.930.81 27.643,7C

Por operaciones con derivados - 4.858,04

Otros - -
Diferenclas de camblo 4.749,80 {1.914,45)
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financleros 4.529,84 14,594,115

Deterioros - -

Resultados por cperaciones de ta cartera interior (98,679,69) 43,083,86

Resultados por operaciones de la cartera exterior 25,744,70 (19.306,58)

Resuitados por operaciones con derivados 77.464,93 (8.883,15)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD 1.035,769,00 325.384,63
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 535.099,50 197.581,85
tmpuestc sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO £35.099,50 197,581,858

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integranie
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,




CLASE 7

BMN RF CORPORATIVA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales ferminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2043 ()

£35.089,50 | 197.581,85

Resultado de |a cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos impulados directamente en el patrimonio atribuide a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingrasos y gastos reconocidos 535.099,50 | 197.681,85

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8-

BMN RF Corporativa, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

BMN RF Corporativa, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 28 de junio de 1993 bajo la
denominacion de Fonpenedés, Fondo de inversion Mobiliaria. Con fecha 5 de febrero de 2004 el Fondo cambid
su denominacidn por la de Fonpenedés, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 21 de mayo de 2012 el
Fondo cambid su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las tltimas modificaciones introducidas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asl come en lo dispuesto en el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
por el que se reglamenta dicha tey y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 420, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Rea! Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es ia captacion de fondos, bienes ¢ derechos del pablico para gestionarios e invertirlos en
bienas, derechos, valores U otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resutiados colectivos. Dada 1a actividad a la gque se dedica ei Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaieza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de fas cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en e! Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
del pubiico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 22 de diciembre de 2014 se produjo la sustitucion efectiva de BMN Gestion de Activos, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. por Banco Madrid Gestidn de Activos, Sociedad Gestora de
instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (ambas pertenecientes al Grupo Banca Privada d' Andorra}, como
consecuencia de la fusion de ambas entidades, con extincion via disolucion sin liquidacién de ia primera (véase
Nota 9).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabark, S.A. (Grupo CECA), entidad depositaria del Fondo
(véase Nota 4}.

Fusion por absorcion

BMN Gestion de Actives, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., y Ahorro Corporacidn
Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversian Colectiva, S.A. como entidades gestoras, y Cecabank,
S A como entidad depositaria, han aprobado con techa 16 de diciembre de 2013 y 18 de diciembre de 2013,
respectivamente, llevar a cabo la fusién por absorcion det Fondo {como Fondo Absorbente) y de Fonsnostro,
Fondo de lnversion (como Fondo Absorbido), previa obtencién de la correspondiente autorizacion de la




CLASE 8/

Comisidn Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido et 17 de enero de 2014. En dicha fecha se
adoptaron, entre otros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liquidacién del Fondo Absorbido y transmision en blogue de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universat en todos los derechos y obligaciones a aquel.

2. Aprobacién de la ecuacion de conversion o canje de la fusién de los fondos implicados, teniendo en cuenta
sus patrimonios y nimero de participaciones en circulacion et dia anterior a la fusion efectiva, que tuve lugar
el 6 de marzo de 2014, De esta forma, por cada participacion de Fonsnostro, Fondo de Inversion,
correspondieron 2,10791892 participaciones del Fondo.

3. Comunicacién al Ministerio de Hacienda, de fa aplicacion a ia presente fusion del régimen fiscal especial de
ias fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el Capitulo Vi del Titulo
Vif del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de ia Ley
del impuesto sobre Sociedades.

4 Comunicacidn, asimismo, al Ministerio de Hacienda de la exencion en ef impuesio sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.B).18 del Real Decreto 828/1895,
de 20 de mayo, por ef que se aprueba el Reglamento del impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados.

La fusion por absorcion se ha realizado, a efectos contables, el 6 de marzo de 2014, integrando los saldos del
activo y pasivo a la fecha de los balances de fusién y registrando las reservas, los resultados de ejercicios
anteriores y los resultados acumulados del Fondo Absorbido, desde ef 1 de enero de 2014 hasta la fecha de
fusién efectiva, en el epigrafe “Participes” del balance del Fondo. Asimismo, a partir de dicha fecha se
consideran las operaciones realizadas por el Fondo Absorbido como realizadas por el Fondo Absorbente. Esfa
forma de integracién contable no afecta en modo alguno al canje de las participaciones de los Fondos
implicados.

De acuerdo con a legislacion vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes notificaciones individuales a los participes de los Fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacién, conforme a la normativa aplicable.

La mencionada fusion se inscribié en el Registro de 12 Comision Nacional del Mercado de Valores el 11 de abril
de 2014,

El Fonde Absorbido no ha transmifido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a tos libros dei fondo adquirente con un vaior diferente a aqué! por el que figuraban en los
libros del Fondo Transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, respecto de
los que deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con o establecido en el articulo 93
del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

E| patrimonio atribuido a participes, namerc de participaciones en circuiacion y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2014 y el 5 de marzo de 2014 de cada uno de los fondos de la fusién se detalla a continuacion:
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Patrimonio
e atribuido a N° de Resultado
Denominacion participes participaciones (Euros)
{Eures)
BMN RF Corporativa, F.l. 3.974.683,25 404.444 31 70.723,32
fonsnostro, F.| 8.886.005,82 428.952,19 163.442 62

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

8)

b}

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuaies y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constifuye el desarrolio y adaptacién, para las Instituciones de inversion colectiva, de lo previsio en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran Ia imagen fiel del patrimonio y de la situacton
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de ios resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales def Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en |a Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio gue,
teniendo un efecto significaiivo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

£n las cuentas anuates del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realfzadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su ¢aso, 8 ta
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 ia mejor
informacion disponible al cierre de! ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos efercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualguiera gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fuctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto af alza como a la baja.
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Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacién correspondiente al gjercicio 2014,

Agrupacion 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccién de errores

En ia elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de [os importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

£n la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a ios ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de jos instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i Clasificacion de los actives financieros

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

. Tesoteria; este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en sy caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que ef Fondo mantenga en una instifucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efecios de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores gue supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito © explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en tituios o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea &l sujeto emisor.
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« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, taies como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para ei
emisor.

« instituciones de Inversian Colectiva: incluye, en su ¢aso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depébsitos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

+ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asl como los derfvados implicitos
incorporados, &n su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogicas en ios epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacidn de los intereses activos
de ia cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aqueltas respecto a las cuates 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 ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se Teconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

i Clasificacion de los pasivos financieros

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

. Deudas a largofcorio plazo: recoge, en su caso, tas deudas conrtraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, ast como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar’.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de jos contratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, ast como los derivados imphiciios
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracin como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,
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. Pasivos financiercs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion coma “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposite. Se clasifican a efectos de valoracién como “‘Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificades a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y ios activos
clasificades en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando tos costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose |os intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aqueltas partidas cuyo imporie se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

1 os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la {(iima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.ili).

En todo caso, para ja determinacién del valor razonabie de los activos financieros se atendera a fo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su vaior razonable es el valor de mercado que resutta 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, utifizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion,

- Valores no admitidos atin a cotizacion: su valor razonable se caloula mediante los cambios que resulian de
cotizaciones de vaiores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacian, et vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que ne haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizanda 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 disponibies, valor razonable en el momento actual de ofres
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opclones,
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en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento

interno de 1a inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda puiblica,
incrementado en una prima o margen determinada en et momento de {a adauisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el vaior
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es &l valor liguidativo del dia de referencia. De nio existir, se utilizara el (ltimo valor tiquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en [IC de inversion libre, I1C de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilateraies de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de meétodos © modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Gircutar 6/201C, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagas”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd ef precio de la transaccion)
integrando los costes de ‘ransaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
yajoran por su caste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a st valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles & la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particutar, en el case de la financiacién par venta de vaiores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, en su
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caso, al valor razonable de los actives a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2 §j e retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valoses en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver [os mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financierc asoclado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los aclivos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan fos términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garanifa, en cuyo caso s€ daran de baja. E! valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su ¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa liIC" o
“Valores aportados como garantia por fa 1iC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sclo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido [as obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con detivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de lquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su haturaieza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones




L.
o

fum
AW
i
Cad
A
i1

CLASE 8-

de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compravenia de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes ertregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del baiance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del 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 naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por gnajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicic, se registran las
diferencias que resulfan como consecuencia de jos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
active o del pasivo, seglin su saldo, del batance, hasta ia fecha de su liguidacion,

jii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives 0 adquisiciones con pacio de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

L as diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones iemporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su Gaso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones iargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, los fondos depositados en
concepto 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 “\ariacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
can derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la hguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
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contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En agquelios casos en que el contrato de futuros presente una fiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Detetioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En e caso de operaciones sobre valores, sila opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciat
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen vatores aportados en garantia al Eondo distintos de efective, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su

obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por andicipado que
se devengaran en e siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
e} epigrafe “Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion® dei balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentes de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimorio. Se registran en el epigrafe "Patrimonic atribuido a patticipes o accionistas -~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las parficipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion dei valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
an la Gircular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
*Patrimonio atribuide a participes o accienistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes" def balance.

E! resultado del gjercicio del Fondo, sea heneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe "Barimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diclembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que s encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porinferases y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad af momento de la adquisicidn se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion det método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectiva del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de aciivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del halance. La contrapartida de esta cuenta s¢ registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de oiras sociedades se reccnocen, en su €aso, cOmMO ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

i, Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la 11C" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de deposito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones

pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en ios eplgrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de

n

instrumentos financieros” y “Variacién del valar razonable en instrumentos financieros’, seglin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.bdiy 3.

iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i

/)

E} impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenia de perdidas y ganancias,
y esta conshiuido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacibn de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias impenibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que tas diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,

dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningGn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscaies
que pueden compensarse, en su €aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fando.

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 reversion. En caso de
modificaciones en tas normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda exfranjera

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

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utifizando 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 ta fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

L a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo 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 escrite en materia de conflictos de interés que veia par la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la2 sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora deberd disponer de un ptocedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se reallzan en interés exclusivo del Fondoy a precios o en condiciones iguales o mejores que l0s
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores inciuyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidactén e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de imversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora det Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

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

‘Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 6.029.123,04
Comprendido entre 1y 2 afios 6.998.184,96
Comprendido entre 2 y 3 afios 8.330.448,51
Comprendido entre 3 y 4 afios 4.744,931,77
Comprendido entre 4 y 5 afios 8.548.464,07
Superior a 5 afios 16.095.114,88

50.746.273,23

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciongs en las cuentas de
COMPromiso;

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 1.943.850,00
Total 1.943.850,00

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe *Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 16 miles de eurcs {9 miles de

euros at 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder reaiizar operacicnes en los Mmismos.
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L os depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depésitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junio con
el interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interds
Banco de Madrid, S.A. Euro 3.000.000,00 12/11/2015 | 0,75%
Banco Mare Nostrum, S.A. Euro 1.000.000,00 15/07/2015 1,00%
4,000.000,00

1.0s valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo!

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

o  Limites a ia inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una anica 1iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar ei 20% del patrimonio, salve en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un unico fondo. Asimismo, la inversién total en 11C mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este Hmite quedara ampliado al 10%, siempre que ta inversion en fos
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados per un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, 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 inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda pubficacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més def
35% del patrimenio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el aricuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, at menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del active del Fondo. Quedarad ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en ocbligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
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Estado Miembro de ta Union Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de ia emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en esle tipo de obligaciones en las que se supere el limite det 5% no podréa superar
el 80% del patrimonio dei Fondo.

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

Limite generai a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, blen sean coniratadas aisladamente, bien
incorperadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar ef 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos & instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimanio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
fnancieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los Himites de diversificacion
sefialados en los articutos 50.2, 51.1y 514 a 51 6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un MiSmo Qrupo econdmico se consideran un Unico
gmisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
fransmision.

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 por una misma entidad. lguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo
grupo.
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Se autoriza la inversion, con un fimite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en!

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan ios requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

. Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguiadas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

s Coeficiente de liquidez:

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

» Obligaciones frente a terceros:

Ei Fondo podra endeudarse hasta el Emite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adguisicién
de activos con pago aplazado, con as condiciones que establazca la Comision Naciona! del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacion de la operacion que estabiezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el misma. Dicho riesgo se veria mitigado con fos limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que el Fonde invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y mitado volumen de contratacién, o inversién 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 ei riesgo de fiquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembotsas de los participes.

Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a large plazo.

- Riesgo de tipo de cambic: la inversion en activos denominades en divisas distintas det euro conlieva un
riesgo por las fluctuaclones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones 0 indices
que la reniabilidad del

bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
Fondo se vea afectada por la velatilidad de fos mercados en los gue invierte.

Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conflevar, en su caso,

riesgos de nacionalizacion o expropiacidn de actives o imprevistos de indole politico que pueden

afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por €l Fondo se encuentran descritos en el Folieto

informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5 Tesoreria

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

Euros

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

8.122.321,02
0,52

8.122.321,54

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en

el ejercicio 2014 un tipo de interés anual de! Eonia mas un punto porcentual,

mensualmente.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013,

revisable y liquidable

el patrimonio del Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por cerlificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

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

manera:
Euros
31-12-2014 31-12-2013

i’att“imonie at.rlbn‘lc'!o a participes o accionistas del Fondo 63.523.336,08 4.943.208,57
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 9,98 9,68
N° Participaciones 6.363,444,52 510.733,91
N° Participes 2.516 425

Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondos de Inversion nc debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo
niimero minimo de participes.

de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
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7. Otros gastes de explotacion

Segin se indica en fa Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisién del 1,45% anual,
caleulada sobre el patrimonio diario def Fondo y gue sé satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calculada sobre &
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuaimente.

E| porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo, no supera los Hmites Maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de
gestion y depdsiio que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades no perienecienies al Grupo, no supera jos limites establecidos a tal efecto
en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de & de marzo, que desarrolla et Rea! 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 administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas bhan respetado los coeficientes Y criterios de inversion
establecidos en ta normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plbtica periodica del Fondo.

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

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

7. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recipidas en el plazo que determinen ias
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembelsos cumplen con los procedimientos astablecidos en el folleto del
Eondo asi como en la iegistacion vigente.

Considerando el Fondo Absorbido mencionado en la Nota 1, los honorarics relativos a servicios de auditoria de
cuentas anuales del ejercicio 2014 del Fondo ascienden a 4 miles de euros (4 miles de euros en el ejercicio
2013).
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales gue a dichas fechas acumulara un aplazamienio superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los gjercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

£l Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
sorrespondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anieriores por importe de 10 y 15 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su ¢aso. El fipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre neneficios 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 neio, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe “Otras cuenias de orden — Pérdidas fiscales a compensar
recoge las pérdidas fiscales con origen en fos Fondos Absorbidos antes de la fusion efectiva el 6 de marzo de
2014 (véase Nota 1) una vez compensado el resultade det ejercicio del Fondo Absorbente.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto B3/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendré un impacto significativo en el Fondo.

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos anuncio su decision de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada d’Andorra
(BPA) — entidad dominante del Grupo Banca Privada d’Andorra, de la que forman parie Banco Madrid, S.A,
{Banco Madrid) y Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., sociedad gestora del Fondo (véanse Notas 1y 7)- como una institucion financiera extranjera sometida a
preocupacion de primer orden en materia de blanqueo de capitales, adoptando determinadas medidas con un
impacto significativo en las operaciones de fa entidad y de su grupo en Estados Unidos, lo que motive que el
Instituto Nacional Andorrano de Finanzas, supervisor de BPA, decidiera intervenir el control de las operaciones
de la entidad. Consecuencia de lo anterior, se ha producido una sucesion de acontecimientos que han
provocado, entro otros hechos, ia intervencion de Banco Madrid por parte del Banco de Espafia con fecha 10 de
marzo de 2015, la suspension de su operativa con fecha 16 de marzo de 2015 vy, finalmente, la declaracion del
concurso de acreedores voluntario y la aperiura de su liquidacion con fecha 25 de marzo de 2015.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comision Nacicnal det Mercado de Valores {CNMV) emitié un
comunicado indicando que en el marco de las aciuaciones llevadas a cabo en relacién con el concurso de
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acreedores de Banco Madrid descrito en el parrafo anterior, habia acordado la intervencién de Banco Madrid
Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién Colectiva, S.A. (Bance Madrid Gestién de
Activos). Adicionalmente, en dicha facha la CNMV acordé suspender temporaimente los reembolsos de los
‘ondos de inversion y sociedades de inversion de capital variable gestionados por Banco Madrid Gestion de
Activos. L.a suspensién, consecuencia de la situacion concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe,
nasicamente, a los fandos para los que su depositario era Banco Madrid, por lo gue no afecta al Fondo, v, segun
ta CNMV, se prolongard el tiempo imprescindible para garantizar los derechos de los inversores en estos

productos y su igualdad de trato.

En este sentido, con fecha 17 de marzo de 2015 Banco Madrid Gestion de Activos publicd un Hecho Relevante
en la CNMV, informando que tras la decision adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habia interrumpido
cautelarmente ja operativa de suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid, por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento
del mismeo, y limitar las suscripciones y reembolsos de dos fondos de inversién, también gestionados por Banco
Madrid Gestion de Activos, pero cuyo depositario a dicha fecha no era Banco Madrid, entre 1os que se encuentra

et Fondo, para el que se atienden suscripciones y reembolsos parciales de un 85%.

Aslmismo, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizo una comunicacion en la gue indicd que ef Comité
Ejecutivo de fa CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2018, acordé iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversidn colectiva (HC) y revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (SGHC). Igualmente, determind los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberlan hacerse cargo de ambas

funciones.

Posteriormente, con fecha 25 de marzo de 2015, Banco Madrid Gestidn de Activos, publicd un Hecho Relevante
en el que se informaba que, de conformidad con el articulo 75 det Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, ¥
debids a los posibles perjuicios que seé podrian derivar en términos de equidad para los intereses de los
participes, se habia realizade la comunicacion previa a ta CNMV para ja creacién de un ‘compartimento de
proposito especial’ para el Fondo. Asimismo, con fecha 27 de marzo de 2015, de conformidad con la normativa
mencionada anteriormente, se inscribié en la CNMV dicho compartimiente especial para el Fondo, que supene el
4,29% del patrimonio fotal dei fondo, por el que los participes del Fondo seran titulares de participaciones de
esie compartimiento por una proporcion del 4,20% de su patrimonio invertido al 26 de marzo de 2018, de ial
modo que para el 95,71% restante la operativa se mantendra con totalidad normatidad.

En virtud de lo establecido por el mencionado articulo 75 del Real Decreto 1.082/2012, cuando por
circunstancias excepcionales relativas a los instrumentos financieros en los que haya invertido una [IC, a sus
emisores o a los mercados, no resulte posible la valoracién o la venta a su valor razonable de dichos
instrumentos; dichos activos representen mas de! 5% del patrimonio de la IiC, y se deriven perjuicios graves en
términos de equidad para los infereses de participes o accionistas, ta sociedad gestora o la sociedad de
inversion, con &l conocimiento del depositario, podra escindir la HC original traspasando los activos afectados
por estas circunstancias a una IC o compartimentc resultantes {(*compartimento de propdsitc especial™}, de
nueva creacion, de ta misma forma juridica, que estard constituido exclusivamente por dichos activos

Adicionalmente, de acuerdo con la normativa vigente, el “compartimento de propésito especial’ resultante se
regird por las previsiones aplicables a las IC, con determinadas excepciones. En todo caso, cuando
desaparezcan total o parciaimente |as circunstancias que to motivaron, se procedera con ta mayor diligencia a la
venta de los activos y al reparto proporcional de la liquidez resultante entre sodos los inversores del
compartimento de proposito especial. No obstante, segln se ha indicado en ios Hechos Relevantes de fechas
25y 27 de marzo de 2015 descritos anteriormente, Banco Mare Nostrum, S A., como comercializador del Fondo,
tiene intencidn de comprar todas aqueltas participaciones del compartimento de proposito especial de agquellos
participes que asi lo soliciten. Finaimente, no se pedran establecer comisiones ni descuentos de reembolso vy,
respecto a las comisiones de gestion, deposito y demas gastos necesarios para el normal desenvolvimiento de
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su actividad, Gnicamente se devengaran y liguidaran cuando el compartimento de propésito tenga liquidez
suficiente. En fodo caso, las comisiones de gestion y deposito tendran como limite méximo el establecido en fa
IC original,

Finalmente, con fecha 31 de marze de 2015 1a CNMV ha hecho publico un comunicado, que previamente habia
remitido a Banco Madrid Gestion de Activos, en el que indica que el Comité Ejecutive de la CNMV, en su reunion
exiraordinaria celebrada el 30 de mafzo de 2015, habia acordadc encomendar, como medida provisional, a
Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las HiC
gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, entre las que se ancontraba el Fondo, previc acuerdo sobre
las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacion de interés y condicionado a fa recepcion de
los activos en custodia por Cecabank, S.A. (designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria
2 la que se traspasan los actives y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente). En
consecuencia, una vez resueltas las mencionadas condiciones, Renta 4 ejerceria las funciones de gestidn y
administracion del Fondo. En la medida en gue ya adjudicada provisionaimente |a actividad de gestion, el Fondo
tendra depositario y sociedad gestora, ambos con plena autorizacién para ejercer sus actividades, los
Administradores de ja Sociedad Gestora del Fondo consideran que el mismo podra continuar con su operativa
con normalidad. Asimismo, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, e independientemente
de la existencia de una situacion de reembolsos parciales, el Fondo esta realizando sus operaciones con
normalidad y no siendec objeto de reembolsos por una cantidad que represente ningtn problema de liquidez para
&f mismo.

Relacionado con lo descrito en los parrafos anteriores en relacion con la creacién del “compartimento de
propésito especial’, al 31 de diciembre de 2014 el Fondo mantenia depositos a plazo en Banco Madrid por
importe de 3.000.000,00 euros {véase Nota 4), que representaban un 4,72% del patrimonio dei Fondo al 31 de
diciembre de 2014 {3.000.000,00 euros ¥ 4,47% de! patrimonio del Fondo al 16 de marzo de 2015, fecha de la
suspension de la operativa de Banco Madrid & intervencién de Banco Madrid Gestion de Activos). Dichos activos
son, basicamente, los que compondran el “compartimento de proposito especial’. Como consecuencia de la
situacion en la que se encuentra Banco Madrid descrita anteriormente, a fecha de formulacion de estas cuentas
anuales estos depdsitos se encuentran bloqueados, no pudiendo el Fondo disponer de esics,

Como consecuencia de lo descrito en el parrafo anterior, existe una incertidumbre sobre el importe que
finalmente se recuperara de los depdsitos mantenidos en Banco Madrid, ya que dependera del resultado final
del procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid antes descrito, respecto al que no es posible estimat
su fecha de finalizacién. En todo caso, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo estiman gue el
perjuicio patrimonial maximo para el Fondo que pudiera derivarse det resultado del procedimiento de concurso
ordinario de Banco Madrid, sobre la base de la posicion patrimonial descrita anteriormente, no deberia hacer que
el Fondo no pudiera continuar con el desarrollo de sus operaciones.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financleras al 31 de diciembre de 2014

BMN RF CORPORATIVA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeibén Euros

EUR | ES0378641122 | RENTA FIJA[FADEJ4,00[2015-12-17 1.044.636,48
EUR | ES0378641023 | BONO|FADE|5,90{2021-03-17 ' 1.429.222,78
EUR | ES00000124V5 )| RENTA FUIA|D.ESTADO ESPANOLJ|2,75[2019-04-30 1.629.136,28
EUR | ES00000123P9 | RENTA FUJA|D.ESTADO ESPANOL3,75(2015-10-31 722.237,15
EUR | ES0313307003 | RENTA FUJA|BANKIA]3,50{2019-01-17 432.321,74

FUR | ES0422714024 | RENTA FIJA|CAJAS RURALES UNIDAS3,75[2018-1 1-22 443,810,88
ZUR_ |ES0422714016 | RENTA FLJAJCAJAS RURALES UNIDAS[3,38{2016-05-16 312.471,78

EUR | ES0211845252 | RENTA FIJA|ABERTISH4,75[2019-10-25 1.073.936,87
EUR | ES0230960009 | RENTA FIJAJENAGAS!4,38{2015-07-06 936.329,54
EUR | ES0000090714 | RENTA FLIAJJUNTA ANDALUCIAM,85[2020-03-17 581.838.64
EUR | ES0513862H02 | PAGARE[B.SABADELL{0,90[2015-09-16 297.639,61
EUR | ES0313860613 | RENTA FIJA|B.SABADELL|2,50{2016-12-05 1.137.018,39
EUR | ES05138629Y1 | PAGARE[B.SABADELL|1,152015-05-06 693.294,97
FUR | ES0000101263 | RENTA FIJA|C.A. MADRID{4,30{2026-09-15 601.678,65
EUR | ES0000101396 | BONOIC.A. MADRID{4,69[2020-03-12 1.532.530,66
EUR | ES0211839206 | RENTA FIJAJAUDASAJ4,75[2020-04-01 843.751,09
EUR | ES0001353343 | RENTA FIJAICOMUN FORAL NAVARRA[{4,08[2019-06-20 1.132.701,89
EUR | ES0311843009 | RENTA FIJAJAUCALSA}4,35/2019-06-09 730.621,66
EUR | ES0214977094 | BONOBANCAIJA[D,292016-01-25 790.468,93
EUR | ES0001351347 | RENTA FIJAJJUNTA CASTILLA LEON[6,5112019-03-01 799.269,72

EUR | ES0000107484 | RENTA FIJA|COMUNIDAD DE ARAGON|1,15[2017-07-30 |  503.941,30
EUR | ES0314970239 | RENTA FIJA|CAJA AHORROS DE BCN|2,382019-05-09 1.046.395,09

EUR | ES0001352543 | RENTA FIJAJUNTA DE GALICIA!1,3712019-05-10 1.011.223,31
EUR | ES0001352477 | RENTA FIJAJJUNTA DE GALICIA[6,13[201 8-04-03 1.173.538,38
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 20.900.015,79
EUR | XS084942308]1 | RENTA FIJAIICO[4,88[2017-07-30 1.556.632,52

EUR | X50428962921 | RENTA FIJA[ICOH4,38[2019-05-20 692.857,51
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Divisa ISIN Descripeion Euaros
EUR |XS0968922764 | RENTA FIJA|ICO2,38[2015-10-31 818.462,04
EUR | XS0740606768 | RENTA FIJAJICO/4,88/2018-02-01 567.821,03
EUR | XS0582801865 | RENTA FIJA[ICO!5,13j2016-01-25 1.796.956,52
EUR | XS0842214818 | RENTA FIJA|TELEFONICA EMISIONES|4,7112020-01-20 | 1.198.487,65
EUR | XS0828012863 | RENTA FIJAITELEFONICA EMISIONES!S,8112017-09-05 932.369,03
EUR | XS0829360923 | RENTA FIJA|GAS NATURAL6,00{2020-01-27 1.149.017,78
EUR | IT0004695075 | RENTA FIADEUDA ESTADO ITALIAM,75[2021-09-01 1.827.939,35
EUR | XS0901738392 | RENTA FIJA|BBVA SENIOR FIN.[3,25[2016-03-21 518.554,67
EUR | XS1017790178 | RENTA FIJABPE FINANCIACIONES|2,50{2017-02-01 923.195,78
EUR | XS0486101024 | RENTA FIJA|TELECOM ITALIA[5,25[2022-02-10 687.968,06
FUR | XS0868458653 | RENTA FIJA|TELECOM ITALIAJ4,00[2020-01-21 642.015,50
EUR | XS0304816076 | RENTA FIJA{TELECOM TTALIAI0,8712016-06-07 848.415,96
EUR | XS0927581842 | RENTA FJAIPORTUGAL TELECOM}4,63[2020-05-08 922.844,34
EUR | XS0843939918 | RENTA FIJAIPORTUGAL TELECOM5,88|2018-04-17 541.510,17
EUR | XS0452187916 | RENTA FIJA|ENEL SPA!5,0012022-09-14 1.014.649,28
CUR XS0975256685 | RENTA FIJAJREPSOL INTL FINANCEJ3,63[2021-10-07 1.258.141,18
BUR | XS0831370613 | RENTA FIJA|REPSOL INTL FINANCEJ4,382018-02-20 676.333,03
EUR | XS0831842645 | RENTA FIJAIEDP FINANCE BV/5,75[2017-09-21 1.133.363,90
EUR | XS0970695572 | RENTA FIJAIEDP FINANCE BV|4,88(2020-09-14 576.736,95
EUR | XS0495010133 | RENTA FIJA[EDP FINANCE BV/|3,25[2015-03-16 505.183,81
EUR | XS0586598350 | RENTA FIJA|EDP FINANCE BV/|5,88]2016-02-01 532.234,46
EUR | IT0004682545 | RENTA FIJAJINTESA SANPAOLO SPA4,0012017-03-03 538.066,49
EUR | 1T0004785314 | RENTA FIJA|INTESA SANPAOLO SPA4,48[2017-02-06 541.454,80
EUR | XS0852993285 | RENTA FIJAIINTESA SANPAOLO SPA}4,00(2017-11-09 1.091.063,06
EUR | FRO010333989 | RENTA FIJA|GROUPE BPCE|4,15[2018-07-07 786.523,03
EUR | XS0545097742 | RENTA FIJAJRED ELECTRICA|3,50{2016-10-07 1.062.064,25
BUR | XS0969350999 | RENTA FIJAIMADRILENA RED GAS|3,78{2018-09-11 555.401,25
EUR | XS0614190477 | RENTA FIJAJIBERDROLA FINANZAS|4,63[2017-04-07 1.110.361,63
EUR | XS0499156080 | RENTA FIJA|GEN.CATALUNYA|3,88{2015-04-07 1.011.339,44
EUR | XS049516614]1 | RENTA FIJA|GEN.VALENCIANAJ4,9012020-03-17 580.242,51
EUR | XS1050547931 | RENTA FIJAJREDEXIS|2,75]2021-04-08 647.868,23
EUR |FRO011062595 | RENTA FUJAJLCL4,40{2021-07-13 600.182,23

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda

29.846.257,44
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BMN RF Corporativa, Fondo de Inversion

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

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

Las actuaciones de los bancos centrales, de muy distinto signo en funcién del momento del ciclo gue atraviesa
cada area economica, han marcado la pauta de ios mercados este afo 2014, siendo los grandes protagonistas
de este periodo. Por un lado EE.UU. y Reino Unido, que con buenos ritmos de crecimiento se encuentran en
fase de retirada de estimulos y dispuestos a implantar politicas monetarias contractivas con subidas de tipos de
interés, aungue adn sin determinar el calendario. Y por otro lado, Jap6n y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacion les hacen orientar sus esfuerzos a esfimular la actividad y a hacer fluir el credito
hacia la economia real.

La reunion de junio del Banco Central Europeo (en adelante BCE) fue finalmente la elegida por el Presidente
Draghi para anunciar una agresiva baterfa de medidas que superd con creces las expectativas de los agentes
econbmicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta el 0,15%, por primera vez se colocaba en terreno
negative la facilidad marginal de depésito (-0,10%), se ponian en marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo (TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -alin por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacion plena hasta diciembre de 2016. En definitiva, una inyeccién de
liquidez de mas de 400.000 millones de euros cuyo efecto en las cotizaciones de todos los activos fue
inmediato y que llevé a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad y a la renta
variable a maximos del afio.

El segundo semestre del afio y mas en concreto el cuarto trimestre se ha caracterizado por empafiar unas
perspectivas tal vez demasiado halagtiefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este aiio 2014,
Una Europa fragmentada y con unas {asas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nulas en los grandes
paises, hacia crecer ia necesidad de una actuacion directa del BCE en aras de una mayor expansion, una
maiora del paro y una mayor inflacién. Desde el otro lado del atlantico, la tendencia creciente de ios mercados
no es sino e reflejo del crecimiento americano que parece mes tras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

£l mensaje y perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
ranquifizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de esclchar que al menos la economia
estadounidense sigue marchando bien, gue no esta preocupada por las caidas del precios del crudo, ni por las
recientes turbulencias en los mercados y que la normalizacién monetaria en esa economia se hara
“pacientemente” a la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econémicas en EE.UU. y las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de la deuda, reavivo el fortalecimiento del dolar, que desde
finales de marzo inicid una apreciacion impertante gue sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama eurcpec:
Purchasing Managers’ Index (PMI) adeiantados del mes de diciembre mejorando expectativas y los datos del
mes anterior 0 mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.
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En e senc de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crisis europea {2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de incertidumbre para los mercados. Como se esperaba, el pariamento
griego no dio apoyo suficiente al candidato del Gobierno a la presidencia y tras las elecciones generales el
triunfo de Syriza obliga a nuevas negociaciones entre Grecia y el Eurogrupo.

E| fortalecimiento del dolar, las dudas que todavia generan la economia global v la guerra de precios abierta
entre jos distintos productores de crudo, mantendran fos precios del petréleo bajo presion y podrian continuar
dafiando la ya muy debilitada economia rusa. Estos riesgos previsiblemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre todo mientras no sean mas solidas las sefiales de recuperacion econdmica en Europa, y son
una razén mas gue nos invita a la cautela.

Estos han sido los elementos desestabilizadores en estos dltimos meses y muy probablemente sigan siéndolo
en el inicio del proximo afo. Ademas de un posible deterioro adicionaj en las sconctmias emergentes, como
consecuencia del débil contexto de los precios de las materias primas.

No obstante, por zhora no varia nuestro escenario central, positivo en la renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente a EE.UU. En este contexto, creemos que la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variabie global, en los precios del crudo v en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras que
vemos una tendencia mas definida en las aizas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. y en ¢l dolar.
Nuestra principal apuesta es la expectativa de que la debilidad del precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en el crecimiento econdémico europeo, con la ayuda ademas del BCE por un posible Quantitative Easing (QE).
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

fnvestigacion y desarrollo

Dado su objeto social, e! Fondo no ha desarroilado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo,

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de nstituciones de Inversién Colectiva, D. Rodrigo Achirica Ortega, para hacer
constar gue tados los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documenio, gue se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memeoria} e informe de gestion de BMN RF Cormporativa, Fondo
de Inversion, cormespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, firnando todos y cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de io que
doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2015

Ef Secretario Consejefo del Cgséjod Administracion

RIS

Fdo.: D. Radngo Achirica Ortega

El Presidente del Conseio de Administracion

s

Fdo.; Rafael Valera de Vargas

Consejeros:

r)

Fdo-.-f*Rémiro Martinez - Bardo-del Valie do.': Juan Carlos Pedn Melon

E



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre
de 2014 de BMN RF Corporativa, Fondo de Inversién, se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas
por una cara, referenciadas con la numeracion OM0125323 a OM0125351, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestidn de Activos,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en
sefialide identificacion

Madrid, 31 de marzo de 2015

!
\
Fdo.: D. Rodrigo

\i (\c‘iric

SeC{etarié Congejero




