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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE IDE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Premium JB Moderado, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por encargo de! Consejo de Administracién de
Banco Madrid Gestion de Activos, 8.G.LL.C., S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora o Banco Madrid Gestién de Activos):

Informe sobre las cuentas anuales

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de 1a situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiers aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de Ia memoria adjunta, y def control
intermo que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material, debida a
fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anvales det Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria, Hemos
lievado 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, asi como que planifiquemos y ejecutemos fa auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditorfa reguiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreceion material en lag cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor
tiene en cuenta el control intemo relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas
anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditor{a también incluye la evaluacion de fa
adecuacion de ias politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables reafizadas por la direccién, asi
como la evaluacitn de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente ¥ adecuada para nuestra opinién de
auditoria con salvedades,

Fundamento de la opinion con salvedades

La Sociedad Gestora def Fondo no ha podido identificar las diferencias existentes entre las posicicnes de tesorerfa al 31 de diciembre
de 2014 confinnadas por Banco de Madrid S.A.U. (Banco de Madrid}, entidad depositaria de! Fondo, y los correspondientes saldos de
tesoreria mantenidos en dicha entidad que figuran en ef balance a dicha fecha (véase Nota 5 de las cuentas anuales adjuntas), por lo
que no r:os ha sido posible obtener evidencia suficiente en refacion con los mencionados saldos de tesoreria, asi como en relacion con
et impacto que fa identificacién de las mencionadas diferencias existentes pudiera tener, en su caso, en otras partidas de las cuentas
anuales adjuntas.

Opinidn con salvedades

En nuesira opinién, excepto por los posibles efectos del hecho descrito en ef parrafo de “fundamento de la opinién con salvedades”,
las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera
dei Fonde a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con ¢ marco normativo de informacién financiers que resulta de aplicacion y, en particutar, con los principios y c-iterios
contables contenidos en €] misme.

Pirrafos de énfasis

Liamamos la atencién sobre la Nota & de las cuentas anuales adjuntas, en la gue se describen determinados acontecimientos que se han
producido durante el mes de marzo de 2015, y por tanto, con posterioridad al cierre del gjercicio ¥ que han dade lugar, en lo que
respecta a Banco de Madrid, entidad depositaria del Fondo, a la declaracién del concurso de acreedores voluntario v a ia apertura de
un procese para st liquidacién con fecha 25 de marzo de 2015. Asimismo, en lo que respecta 2 Banco Madrid Gestion de Activos,
dichos acontecimientos han dado lugar a que, con fecha 31 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercade de Valores
{(CNMY) haya acordade encomendar, como medida provisional, 2 Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversida
Colectiva, S.A. (Renta 4), la gestion de las instituciones de inversion colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos,
entre 1as que se encontraba el Fondo. Dicha encomienda estd condicionada, entre otros aspectos, a la recepeién de los activos en
custodia por Cecabank, S.A. ~ Cecabank - (a su vez, designada por CNMV, como medida provisional, entidad depositaria a la que se
traspasen los activos y fondos de los que Banco Madrid es depositario actualmente, entre los que se encuentran los del Fondo). Por
tode lo anterior, tal y como indican los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en la Nota 9 de las cuentas anuales
adjuntas, desde el 16 de marzo de 2015 el Fondo no ba podide realizar su operativa con total normalidad, dada la imposibilidad de
disponer de los saldos en cuenta corriente en Banco Madrid, ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos
financieros, de modo que, en ocasiones, no pueden aplicarse en toda su extension las politicas de inversién definidas en el Folleto del
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Fondo ni garantizar el total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacién. A la fecha de emisién de este informe
de auditoria, Renta 4 y Cecabank atn no habia iciado el gjercicio provisional de las mencionadas funciones de gestion vy
administracién y depositaria det Fondo. Segin le indicado en 1a Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, los Administradores de ia
Sociedad Gestora consideran que, en la medida en que dicho hecho se produzea, el Fondo tendrs depositario v sociedad gestora,
ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades, y que, sin perjuicio de potenciales reembolsos significativos, el mismo
podria continuar con su operativa con normalidad. En este sentido, tal y como se indica en ia Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas,
existe la posibilidad de que, en el supuesto de que finslmente se efectuase el levantamient de fa suspensién temporal de los
reembolsos del Fonde como consecuencia de la sustitucién de la sociedad gestora y entidad depositaria del mismo antes descrita,
podrian producirse reembolsos significativos por parte de los participes del Fondo, Segin reflejan los Administradores de la Sociedad
Gestora en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, si dicha circunstancia se produjera, aspecto que no es posible evaluar a la fecha
de emision de nuestro informe de auditorfa, Ja necesidad de la Sociedad Gestora de! Fondo de atender dichos reembolsos er el corto
plazo, podria afectar al valor por el que se tendrian que realizar los activos del Fondo o, en funcién de su importe, podria dar lugar a
un escenario de creaci6n de un “compartimento de propésito especial” representado por activos bloqueados, de nueva suspensién de
reembolsos o de disolucidn,

Relacionado con lo descrito en el parrafo anterior, flamamos la atencion sobre Ia Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, en la que se
indica que, 2l 31 de diciembre de 2014, el Fondo manteniz depdsitos a la vista en Banco Madrid por importe de 1,556 miles de euros,
que representaban un 6,85% del patrimonic del Fondo a dicha fecha (2.627 miles de euros y 11,06% del patrimonio del Fondo al 16 de
marzo de 2013, fecha de 1a suspension de ia operativa de Banco Madrid, si bien esta filtima informacion de fecha 16 de marzo de
2015, que figura detailada en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, podria no ser Ia definitiva, taf y como ha manifestado Banco
Madrid y la Sociedad Gestora, por existir operaciones pendientes de asentar en firme a dicha fechs, que podrian modificar los saldos
del Fonde tanto de cuentas corrienies en Banco Madrid, como de posicién de cartera). Bn todo caso, tal ¥y como se describe en el
parrafo anterior, los depdsitos en Banco Madrid se encontraban blogueados, no pudiendo el Fondo disponer de los mismos. Por tanto,
tal y como describen los Administradores de la Sociedad Gestora en la Nota 9 de las cuentas anuales adjuntas, existe una
incertidumbre sobre e importe que finalmente se recuperard de los depdsitos mantenidos en dicha entidad, ya que su recuperacion
dependeré del resultado final del procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, respecto del que no es posible estimar su
fecha de finalizacion. En todo caso, los Adminisiradores de Iz Sociedad Gestora del Fondo, segim lo indicado en ia Nota 9 de las
cuentas anuales adjuntas, estiman que el perjuicio patrimonial méximo para el Fondo que pudiera derivarse de lo descrito
anteriormente, no deberfa hacer que el Fondo no pudiera continuar con el desarrollo de sus operaciones, excepto por las posibles
consecuencias que pudieran derivarse, en st caso, de un petencial escenario de reembolsos significativos, Ni esta cuestién ni la
indicada en €l parrafo anterior modifican nuestra opinion.

Informe sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora consideran
oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolueidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de 1as cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de pestidn concuerda con la de las cuentas
anuales de! ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo ¥ no incluye la revision de informacién distinta de 12 obtenida a partir de los registros contables del
Fondo.
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CLASE 8.

PREMIUM JB MODERADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2614 Y 2013

OM0119832

(Euros}
ACTIVO 31.12-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2014 122013 {1
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDG A PARTICIPES O '22.704.807,26 19.315.185,02
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible B - Pondos resmbolsables  atribuldos  a 22.704,007,26 19.3156.185,02
participes o acclonlstas
inmovilizado material - - Capital - -
Rienes inmuebles de usa propio - - Participes 21.165.150,80 17.858.572,82
Mobiliario y ensares - - Prima de emision “ .
Actlvos por iImpuesto diferido - - Reservas 48.074,66 48,074 66
ACTIVO CORRIENTE 22.772.214,24 49.356,910,33 {Acciones propias) - .
Deudores 45.911,75 46 473,47 Resultados de ejercicios antericres 462.355,33 462 355,33
Cartera de inversiones financieras 21.187,288,24 17.578.646,33 Otras aportaciones de socios B -
Cartera interior 10.640.472,97 9.056,209,13 Resultado del elercicio 1.028.426,87 946.182,21

Valores reprasentativos de deuda 8.882.912,07 7.624.630 45 (Dividendo a cuenia) - -

Instrumenlos de patrimonio 247.560,90 173,514,883 | Ajustes por cambios de valer en - .

inmovilizade materiai de usc propio
Instituciones de Inversion Colectiva - 300.425,75 | Otro patrimonio atribukde - .
Depositos en EECC 1.500.000,00 535.000,00
Derivados - 22.638,00 | PASIVO NG CORRIENTE - .
Ofros " - Provisionss a largo plazo . N
Cartera extarior 10.156.705,25 B.279.746,87 Deudas & fargo plazo - M
Vaiores represeniativos de deuda 8.003.787,1%8 6.484, 578 58 Paslvos por impuesto diferide - .
instrymentos de patrimonio 267.540,30 219.884,03
ins{tuciones de Inversién Colectiva 1.885.267,75 1.565.286,26 | PASIVO CORRIENTE 63,206,98 41.7258,31
Depositos en EECC - - Provisiones a coro plazo - .
Derivados - - Deudas a corto plazo N .
Otros - - Acraedores 68.206,98 41.725,34
Intereses de la cartera de inversion 370.414,02 242590 33 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en H¥igio - - Derivados - -
Periodificaciones . - Pericdificaciones - .
Tesoreria 1.569.014,25 1.731.790,63
TOTAL ACTIVO 22.772.214,24 19.356.910,33 TOTAL PATRIMONIG Y PASIVO 22.772.214,24 19.3156.910,33

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.789,619,00 +,667.640,00

Compromises por operaciones largas de B 4.000,00
derivados

Compromises por operaciones cortas de 1.789.610,00 1.663.640,00
darivagos
OTRAS CUJENTAS DE ORDEN . .

Valores tedidos en préstamo por la #iC - -

Valores aportates como garantia por ia G - -

valores recibidos en garantia poria IC - -

Capital nominal no suscrito ni en girculacién - -
{SICAV)

Pérdidas fiscales 2 compensar - -

QOlros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.789.610,00 1,667.840,00

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

(") Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del batance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 5.

PREMIUM JB MODERADO, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)
2014 2013 ()

Comistonas de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIg 1.305,81 6,101,058

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {312.310,69) {255,816,42)
Comisién de gestion (263,723,90) (214.907,71)
Comisién depositario (42,197 40) (34.385,30)
ingresofgasto por compensaciin compartimentc - -

Otros {6.389,39) (6.523 44}
Amortizaclén del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro ¥ resultados por enajeriaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 1311.004,88) {249.715,37)
Ingresos financieros 634.044,55 513.892,81
Gastos financieros (18,84) {106,34)
Variacton del valor razonable en Instrumentos financieros 797.891,67 714.269,45

Por operacicnes de la cartera interior 354.847,89 265.203,23

Por operacicnes de la cartera exierior 443.143,98 410.433,22

Por operacicnes con derivados - 29.543,00

Qtros - -
Diferencias de cambio 977,66 917,63
Deteriora y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {83.174,34) {23.518,57)

Detariorgs - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 19.168,88 3.560,61

Resultados por operacienes de la carera exierior 25.166,75 (27.632,40)

Resullados por operaciones con derivados {127.510,07) 452 22

Otros - -
RESUETADO FINANCIERD 1.348,819,70 1.205.454,98
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.018.814,82 955,739,61
Impuesto sobre beneficics {10.388,15) {9.557,40)
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.028.426,67 946.182,21

(*} Se presents, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al eiercicio anual terminado el 31 de dictembre de 2014.
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GLASE o7

PREMIUM JB MODERADO, FONDQ DE INVERSION

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

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

Eures
2014 2013
Resuliado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.028.426,67 | 946.182,21
Total ingresos y gastos imputados directamente en et patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas . -
Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.028.426,67 | 948.162,21

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

Premium JB Moderado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefa del Fondo

Premium JB Moderado, Fondo de Inversion (enh adelante, el Fondo} se constituyo el 31 de diciembre de 1991
bajo la denominacién de Brokerval Fondo, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 4 de febrero de 2004 e
Fonde cambié su denominacién por la de Brokerval Fondo, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 21 de
febrero de 2011 el Fonda cambid su denominacion por la actual. £l Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en
fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de insfituciones de Inversion Colectiva, considerando las ultimas
modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en fo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable
(véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacionat def Mercado de Valores
con el nimero 294, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decrato 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e inveriiros en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultades cofectivos. Dada la actividad a la gue se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambienial que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposician
del piblico en el registro correspondiente de ta Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en fa Nota 7, fa direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Banco Madrid
(Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al
Grupo Banca Privada d Andorra (véase Nota 9)

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Banco de Madrid, S.A. (Grupo Banca Privada d' Andorra),
entidad depositaria del Fondo (véanse Notas 4 y 9.

Con fecha 1 de diciembre de 2005, Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. firmé un conirato con D. Francisco Javier Benito Martinez, para el asesoramiento en
materia de inversién sobre la totalidad del patrimonio del Fondo. Los gastos derivados de dicho contrato se
cargan a su sociedad gestora.



CLASE 82

2. Bases de presentacidn de ias cuentas anuales

a)

b)

¢

imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido &n fa
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de 1o previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 v de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En fa preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatoric gue,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacién.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasives, ingresos, gasfos y
compromisos que figuran registrados en ellas, Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de fa informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junio con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,
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d} Agrupacién de partidas

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

g} Cambios de criterios contables

Durante el eiercicio 2014 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a jos
criterios aplicados en el ejercicio 2013,

f) Correccidn de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningGn error significativo que haya
supuesto la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

3. Normas de registro y valgracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de ligtidez, ya sea en ef depositario, cuéndoe éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédilo designada en ef folleto, Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide 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 eplgrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demads valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tiulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, gue tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que ef Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcitn de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el vaior
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como jos derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por et Fondo.

e Otrps: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

+ Intereses en la carlera de inversion: recoge, en su caso, [a peripdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantta en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y €l total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracidn como "Partidas a cobrar’,
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con ferceros por préstamos
recibidos y otros debites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, et valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de jos
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valfor razenable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas vy los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valotacion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesorerfa’, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de ne actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidon 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 &l precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los infereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde Ja Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de ia cartera de inversidon” del activo del balance, Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccidén en que se pudiera incurrr en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en €l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.Hi).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su vaior razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

-~ Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccidn mas reciente, siempre
que no haya habide un cambic significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccion. En este caso, se reflejaran fas nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén técnicas de valoracidén (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de opcicnes,
en su caso) que sean de general aceptacion y gue utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en pariicuiar, ta situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
intermo de la inversion a ios tipos de interés de mercado vigenhtes en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen delerminada en ef momento de la adqguisicicn de los valores.

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

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor iquidativo
disponible. En &l caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercadc o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para ias inversiones en |IC de inversidn libre, HC de liC 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 estadn 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 liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados reguiados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante ta aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
imicialmente por su “valor razonable” {(gque salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financierns” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vator nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comoe “Pasivos financieros a vajor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posfteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera inclrir en su baja. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de ios activos adquiridos bien temporalmente ¢ bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a {erceros — caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se darg de baja del balance, La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualguier 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 notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacic de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valoréndolo con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocera centablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, & menos que se incumplan los términos del contrato y se plerda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC” o
“Valores aportados como garantia por la HHIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos vy
beneficios gue lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuandoe se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconczca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a pilazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de Ia contratacidon y hasta e
momentoe del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”’, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de actives

Cuando existen adquisiciones temporales de actives o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de ia cartera interior o exierior 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 temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

iv. Confratos de futuros, opeiones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones coras de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

En el epigrafe “Deudoras” del activo del balance se registran, adicionalmente, 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 derivades” o “Variacidn del valer razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacidon o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de fos cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conirapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados™ de la cartera interior ¢ exterior del
aciivo o del pasivo, segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

- En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las pariicipaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en e! epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.,

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reemboiso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. L.os importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” dsl balance.

El resultado del gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que ne vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del baiance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a paricipes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha,

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades, en su caso, por el Fondo para &l
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devenge, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de ios intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras scciedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generadoes a faver del Fondo como consecuencia de [a 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 reemboisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestion, de depdsito as! como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 cuenia de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra eh los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”, segln corresponda,
de la cuenia de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b., 3.b.iiy 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido peor el gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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E! impueste corriente se corresponde con la cantidad gue safisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y ef derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingrese por impuesto diferido, en case de que exista, se corresponde con e reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, gue surgen de las diferencias temporarias
criginadas por ia diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy ios créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso vy s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ttimo 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 importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las paridas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se Hevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
lz valoracién {véase Nota 3.9.7i).

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 fos articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interneo formal para cercicrarse de que las operaciones
vincuiadas se realizan en interes exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguaies o mejores que los
de mercade. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en a
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacidon e intermediacidn, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pettenecientes
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al grupo de la socledad gestora del Fondo, el importe de los depo6sitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Carterz de inversiones financieras

Ei detalie de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota,

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

_ Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 3.159.853,33
Comprendido entre 1 y 2 afios 1.753.901,82
Comprendido entre 2 y 3 afios 961.344,68
Comprendido entre 3 y 4 afios 1.831.705,94
Comprendido entre 4 y 5 affos 792.658,43
Superior a 5 afios 8.397.215,06

16.896.679,26

Adicionalmente, a! 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las sigulentes posiciones en las cuentas de
cCompromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de|
derivados j
Futuros vendidos : 1.789.610,00
Total 1.789.610,00

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

En el epigrafe "Deudores” del balance a 31 de diciembre de 2014, se recogen 19 miles de euros (17 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013), depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detalian los depodsiios con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 2014, junto con
el interés que devengan vy su vencimiento:
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Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Bankia, S.A. Euro 1,500.000,00 26/12/2015 1,20%
1.500.000,00

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco de Madrid, 5.A. o en tramite de depdsito 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 ia custodia de las entidades legaimente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicidn a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a tos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, et 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 normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

= Limites a ia inversion en otras Instiuciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una gnica 1iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} v d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en tIC mencionadas en el articule 48.1.4)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenia del Fondo,

» Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrad superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de Ja Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organisme 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 resgos de reconocido prestigio, no inferior a la dei
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el Hmite del 35%, en el folleto v en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran 10s emisores en cuyos valores se tiene infencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. 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 articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis emisiones diferentes y que Ia inversién en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de i Union Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. £l total
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de las inversiones en este tipo de obligacicnes en las gue se supere el fimite del 5% no podra superar
el 80% det patrimonio del Fondo.,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un (mnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

La exposicion al resgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimenio si ta contraparte es una entidad de crédito con ciertas imitaciones.

Las posiciones frente a un Gnice emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente los compromisos de Ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal € intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.

Las posiciones frente a un Unice emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio def Fondo.

La exposicidon al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utiizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimienio de los Himites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51.1 y 51.4 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 50.2.4), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecienfes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
8misor.

Limites a [a inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida fa inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, ne podra tener invertido més del 2% de sy
patfrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades perienecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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+  Acciones y actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

s  Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimenio calculado sobre
el promedio mensual def Fondo.

« Obiigaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite 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 adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores, No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periedo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumptiese sus obligaciones contractuales de page con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con ios limites
a la inversidn y concentracion de riesgoes antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de fiquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de las Instituciones de [nversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los sigulentes:

- Riesgo de tipo de interés: fa inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interes, cuya
fAuctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites; la inversién en instrumentos de patrimenio conlleva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, Ja inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los resgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun 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:
Banco de Madrid, S.A. (cuentas en euros) 1.547.992,01
Banco de Madrid, S.A. (cuentas en divisa) 8.158.63
1.556.150,64
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 2.863,61
2.863,61
1.559.014,25

Los saldes positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2014 un tipe de interés anual del Banco Central Europeo mas 2 puntos porcentuales.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2014 por importe de 20 miles de euros
{ningun Importe significativo por este concepio al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a los
reembolsos de participes que se cancelan en la fecha de liquidacion,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo det valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2014 | 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 22.704.007,26 19.315.185,02

Valor liquidativo de }a participacién 849,51 | 808,22
N¢ Participaciones 26.726,10 23.898,53
N* Participes 162 156

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minime de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran def plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
numere minimo de participes.

7. Otros vastos de explotacién

Segun se indica en Ja Nota 1, la direccidn y gestion del fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengadc una comisidn del 1,25% anual,
calculada sobre el patrimonio diario dal Fondo y que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido, durante fos ejercicios 2014 y 2013, una comision
del 0,20% anual, calculada scbre el patrimonic diario del Fondo y que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepte de comision de gestion y depdsito sobre ja parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisicnes de
gestidn y depdsito que soporta, sobre fa parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion
colectiva gestionadas por enfidades no pertenccientes al Grupo, no supera los limites establecidos a fal efecto
en su Folieto.

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

La Orden EHA/598/2008, de § de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de ias
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades deposiiarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1.

Comprobar que las operaciones reafizadas o han sido en régimen de mercado.

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

Supetrvisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para et caloule del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

Contrastar con caracter previe a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion puablica periédica del Fondo.
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6. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente 0 a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabitidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el piazo que determinen las
raglas de liguidacion que rijan fos corespondientes mercados.

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

Incluido en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe de los rendimientos con origen en titulos extranjeros, registrandese simultaneamente en el eplgrafe
“Otros gastos de explotacion — Otros” de |z cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, el importe de las
reienciones fiscales sobre dichos rendimientos.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciaies que & dichas fechas acumulara un aplazamiento superior ai plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes 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 ofros saldos pendientes de deveolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 27 y 28 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y ia base
imponible anies de compensacion de bases imponibles nagativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Los Administradores de [a sociedad gestora no esperan gue, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1), En opinion de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en el Fondo.

Con fecha 10 de marzo de 2015, la Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) del Departamento de!
Tesoro de Estados Unidos anuncid su decision de considerar a la entidad de crédito andorrana Banca Privada
d'Andorra (BPA) como una institucidn financiera extranjera sometida a preocupacién de primer orden en materia
de blangueo de capitales (primary money laundering concern), de acuerdo con la Seccién 311 de la USA Patriot
Act, adoptando determinadas medidas con un impacto significativo en las operaciones de la entidad v de su
grupo en Estados Unidos, Tras esta decision, el Instituto Nacional Andorrano de Finanzas (INAF), supervisor de
BPA, decidid intervenir el control de las operaciones de la entidad.

BPA ostenta el 100% del capital de la entidad espafiola Banco de Madrid, S.A. {Banco Madrid), que es la entidad
depositaria del Fondo (véanse Notas 1 y 4). Considerando todo lo anterior, la Comision Ejecutiva del Banco de
Espafia, en su sesion del 10 de marzo de 2015, acordd, de conformidad con lo previsto en el articulo 70.1.b) de
ta Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, la intervencién
de Banco Madrid, designando interventores de la entidad a dos empieados de Banco de Espafia,

Asimismo, con fecha 12 de marzo de 2015, el Banco de Esparia recibid un escrito del Consejo de Administracion
de Banco Madrid en el que se solicitaba su sustitucion, de acuerdo con lo previsto en el articulo 71 de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de las entidades de crédito. Ante esta peticion,
la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia acordd sustituir el Consejo de Administracion de Banco de Madrid,
designando administradores provisionales, y dejando sin efecto a pattir de dicha fecha la medida de intervencion
previamente acordada.

Posteriormente, con fecha 13 de marzo de 2015, el Servicio Ejecutivo de la Comisidn de Prevencion de
Blanguec de Capitales e Infracciones Monetarias (Sepblac), en virtud del escrito de conclusiones de las
actuaciones inspectoras realizadas a Banco de Madrid de fecha 9 de marzo de 2015, centrada
fundamentaimente en la revision de las obligaciones de diligencia debida, politica de admisién de clientes y
obligaciones de informacion referida a la sifuacion existente a 31 de marzo de 2014, dio trasiado de los
resuitados de dicha inspeccidn a la Fiscalia Anticorrupcion.

Asimismo, con fecha 16 de marzo de 2015, se hizo publica la decisién de los administradores provisionales de
Banco Madrid de solicitar el concurso de acreedores y de suspender la operativa de la entidad en tanto se
pronunciase el Juez que tuviese que atender |2 causa con ¢l objetivo de permitir asegurar un iguat trato de los
depositantes de la entidad y del resto de sus acreedores. Esta decision respondia al fuerte deterioro de la
situacion de liquidez de Banco Madrid como consecuencia de las importantes refiradas de fondos de clientes
que se habian preducido y de los Ulfimos acontecimientos conocidos, que afectaron a su capacidad para hacer
frente al cumplimiento puntual de sus obligaciones.

Adicionalmente, con fecha 17 de marzo de 2015, el Juez notificd al Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB) fa suspensidn del procedimiento de concurso ordinario de Banco Madrid, at objeto de que, en
el plazc de catorce dias, le comunicara si iba a abrirse un proceso de resolucién de los previstos en ta Ley
8/2012, de 14 de noviembre. Por su parte, el Banco de Espafia trasladd al FROB el acuerdo adoptado con fecha
18 de marzo de 2015 por su Comision Ejecutiva, por el cual consideraba que no procedia la apertura del
proceso de resolucién de ia entidad Banco Madrid, al no concurrir los requisitos previstos legalmente, En este
sentido, la Comision Rectora del FROB, en su sesidn celebrada el 18 de marzo de 2015, ha acordado comunicar
al Juez de la causa gue no se abriria un proceso de resolucion ordenada a la entidad Banco Madrid amparado
en el marco de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracidn y resolucion de entidades de crédito. Por
Glitimo, e! Juez de la causa, con fecha 25 de marzo de 2015, declard el concurso de acreedores con caracter
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CLASE 87

voluntario de Banco Madrid tras la decision del FROB descrita anteriormente, decreté la apertura de su
liguictacion y designé primer administrador concursal a Legal y Econémico Administradores Concursales, S.L.P.
a propuesta del Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de Crédito y segundo administrador por causa de
interés pablico a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria. Esta decision implica el cese de los
administradores provisionales que habian side designados por Bance de Espafia.

Por otra parte, con fecha 16 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) emitié un
comunicado indicando que en el marco de las actuaciones llevadas a cabo en relacién con ef concurso de
acreedores de Banco Madrid descrito en los parrafos anteriores, habia acordado ia intervencidn de Banco
Madrid Gestién de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A. {Banco Madrid
Gestion de Activos), sociedad a la que estan encomendadas la gestion y administracién del Fondo (véanse
Notas 1y 7}. Adicionalmente, en dicha fecha fa CNMV acorda suspender terporalmente fos reembolsos de los
fondos de inversion y sociedades de inversion de capital variable gestionadas por Banco Madrid Gestion de
Activos. La suspensitn, consecuencia de la sifuacién concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribe
a los fondos en cuya operativa participaba Banco Madrid y, segun fa CNMV, se prolongara el filempo
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 publicé un Hecho Relevante
en la CNMV, informando que tras la decision adoptada por la CNMV descrita antericrmente, habia interrumpido
cautelarmente la operativa de suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Banco Madrid entre los que se encuentra el Fondo (véanse Notas 1 y 4) por concurrir
circunstancias que pudieran perturbar el normal funcionamiento del mismo, y limitar las suscripciones y
reembelsos de dos fondes de inversion cuyo depositario a dicha fecha era Cecabank, S.A.

Por ofro iado, con fecha 17 de marzo de 2015, el Consejo de Administracion de Bofsas y Mercados Espafioles
Sistemas de Negociacion, S.A., acordd suspender la contratacion de las acciones de las sociedades de
inversion de capital variable y la sociedad de inversién libre gestionadas por Banco Madrid Gestidn de Activos,

Posteriormente, con fecha 24 de marzo de 2015, la CNMV realizd una comunicacion en la que indico que el
Comite Ejecutivo de la CNMV, en su reunidn extraordinaria celebrada el 23 de marzo de 2015, acords iniciar los
procedimientos para suspender la autorizacién concedida a Banco Madrid para ejercer como depositario de
instituciones de inversidn colectiva (IIC) y revocar la autorizaciéon de Banco Madrid Gestion de Activos para
actuar como sociedad gestora de instituciones de inversién colectiva (SGIC). lgualmente, determind los
procedimientos para designar a las entidades que, de forma provisional, deberfan hacerse cargo de ambas
funciones. En este senfido, desde el 16 de marzo de 2015, fecha de ia suspension de la operativa de Banco
Madrid e intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos, la actividad det Fondo no se ha venido desarrollande
con total normalidad, toda vez que no se puede disponar de los saldos en cuenta corriente en Banco Madrid, ni
realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos financieros de modo que, en acasiones, ho
pueden apficarse en toda su extension fas politicas de inversion definidas en ef Follete del Fondo ni garantizar el
total cumplimiento de los limites y coeficientes normativos de aplicacion,

Finalmente, con fecha 31 de marzo de 2015 fa CNMV ha hecho publico un comunicado, que previamente habia
remitido a Banco Madrid Gestion de Actives, en el que indica que el Comité Ejecutivo de ia CNMV, en su reunién
extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habla acordade designar, como medida provisional, a
Cecabank, S.A. (Cecabank) entidad depositaria a la que se traspasan los activos y fondos de los que Banco
Madrid es deposfario actualmente, entre los que se encuentra el Fondo (véanse Notas 1 v 4), sujeta at previo
acuerdo de las condiciones a las que Cecabank habia sometido su manifestacién de interés. Asimismo, en dicho
comunicado se indica que en esa misma fecha se habia acordado encomendar, como medida provisional, a
Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las IIC
gestionadas por Banco Madrid Gestion de Activos, entre las que se encuentra el Fondo (véanse Notas 1y 4),
previo acuerdo sobre las condiciones a las que Renta 4 habia sometido su manifestacién de interés, y
condicionado, en su caso, a la recepcion de ios activos en custodia por Cecabank, S.A. En consecuencia, una
vez resueltas las mencionadas condiciones, Renta 4 y Cecabank ejercerian las funciones de gestion y
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administracion y de depositaria, respectivamente del Fondo. En la medida en que, ya adjudicadas
provisionalmenie las actividades de gestion, administracion y depositaria, el Fondo tendria depositario y
sociedad gestora, ambos con plena autorizacion para ejercer sus actividades, los Administradores de Ia
Sociedad Gestora de! Fondo consideran, sin perjuicio de lo descrito posteriormente relative a la posibitidad de
que puedan solicitarse reemboisos significativos, que el mismo podra continuar con su operativa con normalidad.

Adicionalmente a lo descrito en los parrafos anteriores en relacion con la situacion de Banco Madrid y Banco
Madrid Gestitn de Activos, al 31 de diciembre de 2014 el Fondo mantenia las siguientes posiciones:

+ Depbsitos a la vista en Banco Madrid por importe de 1.556.150,64 euros (véase Nota 5), que
representaban un 6,85% del patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2014 (2.627.448,92 euros y
11,06% del patrimonio del Fondo al 16 de marzo de 2015, fecha de ta suspension de la operativa de
Banco Madrid e intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos, que incluye, en su caso, el efectivo
obtenido por el Fondo tras el vencimiento de las adquisiciones temporales de activos sobre Deuda
Publica, cuya contraparte era Banco Madrid, mantenidas en el momento de la suspension de la
operativa de esta ultima y que vencieron con posterioridad, habiéndose liquidado el importe en la
cuenta corriente sin entrega del correspondiente active subyacente, que se encuentra blogueado y no
disponible). Como consecuencia de la situacion en la que se encuentra Banco Maddd descrita
anteriorments, a fecha de formulacion de estas cuentas anuales estos depodsitos se encuentran
bloqueados, no pudiendo el Fondo disponer de estos.

Comao consecuencia de fode lo anterior, existe una incertidumbre sobre el importe que finalments se recuperara
de los depésitos mantenidos en Banco Madrid, ya que dependerd del resultado final del procedimiento de
concurse ordinario de Banco Madrid antes descrito, respecto al que no es posible estimar su fecha de
finalizacion.

Finalmente, existe la posibilidad de que, en el supuesto de gue finalmente se efectuase el ievantamiento de ia
suspension temporal de los reembolsos del Fondo como consecusncia de la sustitucién de fa sociedad gestora y
entidad depositaria del mismo antes descrita, pudieran soficitarse reembolsos muy significatives por parte de los
participes del Fondo. En el supuesto de que esta circunstancia se produjera, aspecto que no es posible evaluar
a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, la necesidad de la Scciedad Gestora del Fondo de atender
dichos reembolsos en el corto plazo, podria afectar al valor por el que se tendrian que realizar jos activos del
Fondo a los efectos de dar respuesta a los mismos. En este sentido, ¢i los reembolsos solicitados alcanzaran un
imporie total igual o superior al 50% del patrimonio del Fondo, esté podria ser disuelto en los términos sefalados
en el articulo 24 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva, vy en el articulo
35 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, por el que se reglamenta dicha ley; sin perjuicio de poder ser
necesario crear un “compartimento de propdsito especial” en virtud de lo establecido por et articulo 75 del
merncionado Real Decreto, o de producirse, en su caso, un nuevo escenario de suspension de reembolsos.

En todo caso, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo estiman que el perjuicio patrimonial
maximo para el Fondo gue pudiera derivarse del resultado del procedimiento de concurso ordinario de Banco
Madrid, sobre la base de su posicidn patrimonial descrita en los parrafos anteriores, no deberia hacer que el
Fondo no pudiera confinuar con ef desarrolic normal de sus operaciones, excepto por las posibles
consecuencias que pudieran derivarse, en su caso, de un eventual escenaric posterior de existencia de
reembolsos muy significativas, tal y como se ha descrito en i parrafo anterior.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Iinversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

PREMIUM JB MODERADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | X50759014375 BONOIBSCHJ4,00[2017-03-27 211.999,88
FEUR | XS0457228137 BONOIBANCO BILBAO VIZCAYA[8,50/2049-10-21 501.896,18
EUR | X51055241373 RENTA FIJAIBANCO BILBAO VIZCAYAJ3,50/2024-04-11|  725.527.86
EUR | XS0989061345 RENTA FIJAICAIXABANK|S,002023-11-14 322.255,05
EUR |ES0340609215 RENTA FIJAICAIXABANK|2,50|2017-04-18 104.343,31
EUR | X50972588643 RENTA FIJA|TELEFONICA|7,63/2021-09-18 235.494,00
EUR | X50419264063 BONO|TELEFONICAI5,50{2016-04-01 160.223,83
EUR [ XS0808632763 RENTA FLJA|IBERDROLAIS,75[2049-02-27 327.440,09
EUR | X50767977811 BONO[IBERDROLA FIN IRELAN4,25[2018-10-11 228.551,51
EUR | ES0324244005 RENTA FIJA]MAPFRE S.A.)5,13[2015-11-16 320.463,85
EUR | X5090482343] RENTA FIJAJPROSEGUR|2,75[2018-04-02 317.750,25
EUR | X50647188605 BONO|AMADEUS IT HOLDING|4,882016-07-15 214.377,45
EUR |ES0001352535 RENTA FIJAJJUNTA DE GALICIA|2,952021-04-10 328.239,12
EUR | ES00000126A4 RENTA FIJAJESTADO ESPANAI1,80{2024-11-30 268.264,94
EUR | ES00000123L8 BONO[ESTADO ESPANA|4,0012015-07-30 197.350,33
EUR | ES00000123K0 BONO|ESTADO ESPANA|5,8512022-01-31 263.920,21
EUR | ES00000123U9 RENTA FIJAIESTADO ESPANA|S,402023-01-31 262.929,60
EUR | ES0000101545 RENTA FIJA|C. A. MADRID|5,75[2018-02-01 234.127,73
EUR |ES0000i01586 RENTA FIJA|C.A. MADRID|2,88[2019-04-06 322.570,75
EUR | XS0528912214 BONOJICO3,75[2015-07-28 204.499,96
EUR |ES0413790116 CEDULAS|B.POPULAR}4,25[2015-09-30 255.221,28
EUR | X50993306603 RENTA FIJA|B.POPULAR!2,88/2016-05-19 306.987,15
EUR |ES0378641155 RENTA FIJAJF. AMORT.DEF.ELECTRI/3,88/2018-03-17 438.783,85
EUR |[ES0313307003 RENTA FIJA|BANKIA SA|3,5012019-01-17 324.050,14
EUR | ES0414950651 RENTA FIJAIBANKIA SA(4,2512018-05-25 225.919,87
EUR | ES0414840308 CEDULAS|CATALUNYA BANC SA|4,8812017-06-29 337.618,04
USD | USG41246AA08 | RENTA FIJAIGRIFOLS SA|S,25[2022-04-01 167.573,43
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0000099178 RENTA FIJAJJUNTA EXTREMADURA|3,88|2024-03-14 408.107,14
EUR |ES0215316029 BONO|CAJA RURAL DEL MEDIT|0,9812015-11-22 473.884,72
EUR | ES0205037007 RENTA FIJA[ESTACIONAMIENTOS Y Si6,882021-07-23 | 202.540,55
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 8.892.912,07
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEFONICA 47.680,00
EUR |ES0142090317 ACCIONESIOBRASCON HUARTE LAIN 25.320,75
EUR |ES010%067019 ACCIONESIAMADEUS IT HOLDING 55.251,95
EUR |ES0184262212 ACCIONESIVISCOFAN 50.674,75
EUR |ES0121975017 ACCIONESICAF 68.633,45
TOTAL Cartera interior- Instromentos de patrimonio 247.560,90
EUR | X80901738392 RENTA FIJA|BBVA SENIOR FINANCE|3,25[2016-03-21 103.329,75
EUR | XS0872702112 RENTA FIJA|BBVA SENJIOR FINANCE|3,75[2018-01-17 109.702,26
EUR | X50874864860 RENTA FUA|TELEFONICA|3,992023-01-23 238.869,94
EUR | XS0879869187 BONO[IBERDROLAI3,50{2021-02-01 228.448,55
EUR | X80970695572 RENTA FIJA|EDP FINANCE BV4,88/2020-09-14 312.094,21
EUR (XS0974375130 RENTA FIJA|TELECOM ITALIA4,8812020-09-25 110.937,06
EUR | XS50418508924 BONO|TELECOM ITALIA8,2512016-03-21 285.734,96
EUR | XS1017750178 RENTA FIJABPE FINANCIACIONES 812,50{12017-02-01 307.383,45
EUR | XS0875105909 RENTA FIJAIBPE FINANCIACIONES $}4,0012015-07-17 309.279,52
USD | USF8586CRW49 | RENTA FIJAISOC.GENERALE7,88/2049-12-18 200.545,66
EUR | X50449487619 BONO|SOC.GENERALE|9,38[2049-09-04 429.415,00
EUR | DEOOCAIALVCS | BONODEUTSCHE BANK(9,50[2015-03-31 898.517,59
EUR | XS0542298012 BONOIRWE AG4,6312049-09-28 252,832,43
EUR | XS0577347528 BONO|INTESA SAN PAQOLO SPA4,1312016-01-14 306.074,79
EUR |PTOTE6OEQ006 | RENTA FIA[ESTADO PORTUGALI4,2012016-10-15 270.313,13
EUR |PTOTENOEQCI8 |RENTA FIJAIESTADO PORTUGAL|4,45/2018-06-15 276.870,47
EUR | PTBLMXOMO0I9 | RENTA FHAIESPIRITO SANTO!3,8812015-01-21 299.292,08
BUR |XS50531922465 BONOIMORGAN STANLEY|5,38/2020-08-10 247.770,95
EUR | X50181369454 BONOIAXA SA1,11§2029-12-02 357.385,00
EUR | XS50211034466 BONO|GOLDMAN SACHS|0,54]2015-02-02 200.056,00
EUR | X50806449814 BONOISNAM SPAJ5,0012019-01-18 146.037,54
EUR | XS0803479442 BONOQISNAM SPA4,382016-07-11 106.860,76
EUR |FR0010239319 BONO|BNP PARIBAS|4,88|2049-10-17 365.697,86
EUR {XS0951553592 RENTA FIJAJAVIVA PLCI6,1312043-07-05 477.932,11
EUR | XS0221640070 BONOIGLITNIR BANK] HF[0,00[2015-06-16 1.288,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR | X50954910146 RENTA FLJA[RABOBANK}3,8812023-07-25 342.928,63
EUR |XS50207764712 BONO|BANQ.FED.CRED.MUTUELI1,02{2049-12-29 119.502,40
EUR | XS50982774399 RENTA FUAIREDES ENERGETICAS NA4,75/12020-10-16 | 286.350,10
EUR | XS0969341147 RENTA FUAIAMER.MOBIL SAB DE CVI6,38/2073-09-06 | 236.556,69
USD | X50896113007 RENTA FIJAJABERDEEN ASSET}7,00[2049-03-01 175.760,30
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 8.003.767,19
EUR |DEQOOAIEWWWO | ACCIONESIADIDAS 44.540,26
EUR | DE0007664039 ACCIONES|VOLKSWAGEN 49.301,55
EUR |FRO000120644 ACCIONESIDANONE 68.988,15
UsD | US38259P5089 ACCIONESIGOOGLE INC-CL A 74.564,78
NOK | NOOG10063308 ACCIONES|ITELENOR ASA 30.245,56
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 267.640,30
UsSD | UST78462F1030 PARTICIPACIONES|SPDR S& P 500 ETF TR 157.147,17
EUR | LU012595115] PARTICIPACIONES|MFS FUNDS-MFS EUROPE 104.135,21
UsD | LU0125979160 PARTICIPACIONES|MFS FUNDS-MFS EUROPE 148.882.26
Usp | LU0055631609 PARTICIPACIONES|MLIFF WORL GOLD FUND 103.478,32
Usp | US78463V1070 PARTICIPACIONES|STREETTRACKS GOLD T 93.879,41
EUR | LU0261946445 PARTICIPACIONES|FIDELITY FDS S E ASI 203.798,27
UsD | LU0194732953 PARTICIPACIONES|JPM INV-JPM GL CON 570.353,37
EUR |LU0256840447 PARTICIPACIONES|ALLIANZ EUROLD EQY G 106.787,50
EUR |FR0O007054358 PARTICIPACIONES|LYXOR ETF DJ EURO ST 74.148,90
EUR |[EQOB4L5Y983 PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI 322.687,35

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

1.885,297,76
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Premium JB Moderado, Fondo de Inversion

informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios {(mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

Las actuaciones de los bancas centrales, de muy distinto signo en funcion det momento del ciclo que atraviesa
cada area econdmica, han marcade la pauta de los mercados este afio 2014, siendo los grandes protagonistas
de sste periode. 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, aunque aun sin determinar el calendario. Y por ofro lado, Japén y la Eurozona, cuyos preocupantes
datos de crecimiento e inflacién les hacen orientar sus esfuerzes a estimular la actividad y a hacer fluir el crédito
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 bateria de medidas que superé con creces las expectativas de los agentes
econdmicos: se rebajaba el tipo de interés oficial hasta el 0,18%, por primera vez se colocaba en terreno
negativo la facilidad marginal de depdsito {-0,10%), se ponian er marcha nuevas subastas de liquidez a largo
plazo {TLTROs), se aprobaba un programa de compras de Asset backed securities (ABS) -adn por concretar- y
se extendian las subastas de adjudicacién plena hasta diciembre de 2016. En definitiva, una inyeccién de
liqguidez de mas de 400.000 miliones de euros cuyo efecto en las cotizaciones de fodos los activos fue
inmediato y que lievd a los bonos a estrechamientos generalizados y minimos de rentabilidad v 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 demasiade halagliefias en cuanto a crecimiento y estabilidad global para este afio 2014.
Una Europa fragmentada y con unas tasas de crecimiento insuficientes y en ocasiones nulas en los grandes
paises, hacia crecer la necesidad de una actuacion directa del BCE en aras de una mayor expansién, una
mejora del paro y una mayor inflacién. Desde ei ofro lado dei atléntico, ia tendencia creciente de los mercados
no es sino el reflejo del crecimiento americano que parece mes tras mes confirmar su mejor momento
econdmico.

El mensaje vy perspectivas presentadas por la Reserva Federal (FED) en el mes de diciembre fueron elementos
tranguilizadores claves para unos mercados muy convulsos, deseosos de escuchar que al menos fa economia
estadounidense sigue marchando bien, que 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
“pacigntemente’ a la hora de comenzar a subir tipos. Las mejores perspectivas econdmicas en EE.UU. y las
expectativas de las alzas en las rentabilidades de ta deuda, reavivd el fortalecimiento del ddlar, que desde
finales de marzo inicié una apreciacion importante que sigue su curso a dia de hoy. En Europa hacia finales de
afio hemos presenciado algunas sefiales que estarian apoyando el inicio de un mejor panorama europeo:
Purchasing Managers' Index (PM!) adelantados del mes de diciembre mejorando expectativas y log datos del
mes anterior 0 mejores expectativas de diciembre presentadas por el indice Zew y por el IFO aleman.



CLASE 8.

En el seno de la UE, las elecciones griegas devolvieron la amenaza de una crisis europea (2011/ 2012) y
previsiblemente seguiran siendo foco de inceridumbre para los mercados. Como se esperaba, el parlamento
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 ef Eurogrupo.,

£l fortalecimiento del délar, las dudas gue todavia generan [a economia global y la guerra de precios abierts
entre los distintos productores de crudo, mantendran los precios del petréleo bajo presién y podrian continuar
dafando la ya muy debilitada economia rusa. Fstos riesgios previsiblemente continuaran amenazando a los
mercados, sobre todo mientras no sean més solidas las sefiales de recuperacion econdmica en Europa, y son
una razén mas que nos invita a la cautela,

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

No obstante, por ahora no varia nuestro escenario cantral, positive en la renta variable, y con mayor potencial en
Europa frente a EE.UU. En este contexto, creemos gue la volatilidad podria continuar hasta mediados del 2015
en la renta variable global, en jos precics del crudo y en las rentabilidades de la deuda europeas, mientras gue
vemes una tendencia mas definida en las aizas de las rentabilidades de la deuda de EE.UU. v en el ddlar.
Nuestra principal apuesta es [a expectativa de que ia debilidad de precio del crudo y el euro apoyen un repunte
en ef crecimiento economico europeo, con la ayuda ademas del BGE por un posible Quantitative Easing (QE).
Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fando (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por ta Comisién Nacional del
Mercado de Valores} asi como a la politica de inversién establecida en su Eolleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después de! cierre de} ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desamollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable,
Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracién de Banca Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, D. Rodrigo Achirca Ortega, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Adrninistracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presents documento, que se compone de las cuentas anuales {balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion de Premium JB Moderado, Fondo
de Inversion, correspondientes al ejercicio cemado el 31 de diciernbre de 2014, fimando todos vy cada uno
de los sefiores Consegjeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que
doy fe.

Madrid, 31 de marze de 2015

id.de Ad(inﬁicién

El Secretario Consejero del Con

Fda.: D, Rodrige Achirica Ortega

El Presidente del Consejo de Administracidn

yr ey

Fdo.: Rafael Valera de Vargas

Consejeros:

e
Fdo.: Rarjiro Martinez - Pardo del Valle Fdo.: Juan Carlos Pedn Melon

&

/




ANEXO

E! presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas ¥ ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado ¢! 31 de diciembre
de 2014 de Premium JB Moderado, Fondo de Inversién, se compone de 30 hojas de papsl timbrado,
impresas por unz cara, referenciadas con la numeracion OM0D119832 a 0M0119861, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Banco Madrid Gestion de
Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Coleciiva, SA. enla diligencia adjunta firmada por
mi en seffal de identificacién

Madrid, 31 de marzo de 2015




