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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cantabria Gestion Dinamica, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo), por
encargo del Consejo de Administracion de Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) - en adelante, Sociedad Gestora-:

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ¢l patrimenio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de fas cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normative de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
€s expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y Ias
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulia
de aplicacidn,

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2011, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinidén de auditorfa, llamamos 1a atencidn respecto de lo sefialado en la Nota 1
de la memoria adjunta, en la que se indica que con fecha 20 de enero de 2012, los representantes legales
de Liberbank Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han aprobado llevar a cabo la
fusion por absorcion de Liberbank Cartera Conservadora, Fondo de Inversion (como Fondo
Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacion
de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 24 de febrero de 2012, y
anuncio de la operacién en el Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 28 de febrero de 2012.
Esta previsto que la fusion se ejecute en abril de 2012, una vez transcurrido el periodo minimo desde la
fecha de publicacion en el BOE previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, por lo que, en caso de producirse, ¢l Fondo Absorbido quedard extinguido y
disuelto, sin liquidacion, adquiriendo el Fondo Absorbente, en bloque y a titulo universal, todos los
activos y pasivos del Fondo Absorbido, quedando plenamente subrogade en cunantos derechos y
obligaciones proceden del mismo y, por este motivo, las cuentas anuales del Fondo correspondientes al
ejercicio 2011 serian las ultimas.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripdion 963, C.LE: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



El informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de Ia
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Inscrita en el R.O.A.C. N° 50692
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CANTABRIA GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

{Euros}
i
ACTIVO 31-12-2011 3422010 ) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2011 31-12-2010 {1}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.098.674,31 12.966.425,79
ACCIONISTAS
Inmovitizado- intangible - - Fondos reemboisables atribuidos a 10.098.674,31 12.966.429,79
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 7.313.227.17 10.103.474,12
Mokiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - = Reservas 610,624,47 610.624,47
ACTIVO CORRIENTE 10.116.278,09 12.982.311,08 {Acciones propias) - -
Deudores 1.579,83 1.584,80 Resultados de gjercicios anteriores 2.255.489 38 2.255.489 38
Cartera de inversionss flnancieras 9.517.788,4% 12.430,062,18 {ftras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.106.332,79 3.201.582,50 Resulizado del ejercicio (80.666,71) (3.158,18)

Valores representativos de deuda 499.994,80 1.370.010,76 | {Dividendo a cuenta) - -

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

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de inversion Colectiva 1.606.337,99 1.831.671,75 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EFCC - -
Derivados . - PASIVQ NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 7.411.447 77 9.228,379,12 Deudas a largo plazo - -
Valores representatives de deuda - - Pasivas por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - -
Instiuciones de inversidn Colectiva T7.411.447.77 5.228.379,12 | PASIVO CORRIENTE 17.603,78 25.881,30
Depésitos en EECC . - Provisiones a corto plazo 16.283,42 18.405,69
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 1.320,36 T.475,71
Intereses de ia cartera de inversion 7,93 100,66 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 596.909,77 560.664,11
TOTAL ACTIVO 10.116.278,09 12,992.311,09 TOTAL PATRIMONIDQ Y PASIVD 10.116.278,09 12.992.311,09

CUENTAS DE ORDEN
GUENTAS DE COMPROMISO - -

Compremisos por operacionss largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 83.824,89 3.158,18

Valores cedidos en préstame por la lIC - -

Vaiores aportados como garantia por la fIC - -

Vatores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV}

Pérdidas fiscales a compensar 83.824.89 3.158,18

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 83.824,89 3.188,18

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

(*) Se presenta, unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2011.




CANTABRIA GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

{Euros)}
2011 2010 {*}

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a fa lIC 2.451,87 5.379,86

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién - {162.727.71) {214.689,29}
Comisién de gestion (153.187,78) (203.781,69)
Comisién depositario (5.673,65) (7.547,47)
Ingreso/gasto por compensacidn compastimento - -

Otros {3.866,28) (3.350,13)
Amortizacion def inmovitizado material - -
Excesos de provisiones . - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {160.275,84} (209.309,43)
ingresos financieros 11.808,02 5.338,35
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {133.535,00) ) (289.576,66)

Por operaciones de la cartera interior 32.906,84 59,520,98

Por operaciones de |a cartera exterior {166.441,84) (349.097,64)

Por operaciones con derivados - -

Otros . - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 201.236,11 490.389,56

Deterioros - -

Resultados por operaciones de Ja carfera interior (11.204,86) (43.004,28)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 212,440,97 533,393,82

Resultados por operaciones con derivados - -

Otres - -
RESULTADO FINANCIERO ¥9.609,13 206.151,25
RESULTADO ANTES BE IMPUESTOS (80.666,71) {3.158,18)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (80.666,71) {3.158,18)

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

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memeria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011.



CANTABRIA GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2011 y 2010

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a fos ejercicios anuales temminados el 31
de diciembre de 2011 y 2010:

Euros

2011 2010 )

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {80.666,71) | (3.158,18)

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

{B0.666,71) | (3.156,18)

Total de ingresos y gastos reconocidos

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cantabria Gestion Dinamica, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

Resefia del Fondo

Cantabria Gestion Dinamica, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo} se constituyé el 23 de marzo de 2001
bajo la denominacion de Cantabria Renta Fija Global, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha & de julio de
2004 el Fondc cambi¢ su dencminacion por la actual. El Fondo se encuentra sujete 2 lo dispuesto en Ja Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuestc en el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable, en tanto
no se opongan a las dltimas modificacicnes introducidas por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, en la mencionada
ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fando figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con ef nimero 2.382.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos, Dada la actividad a |la que se dedica el Fondo, el
mismo no tiene responsabliidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental
que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo.
For este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
ta informacion de cuestiones medioambientales.

La poiitica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del plblico er el registro correspondiente de la Comisian Nacional del Mercado de Valores,

Segln se indica en la Nota 7. la direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Cantabria Fondos,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), entidad perieneciente al
Grupo Liberbank.

Al 31 de diciembre de 2010, esta entidad (Cantabria Fondos) formaba parte del Grupo Banco Base, grupo
econdmico de base contractual conformado como un Sistema Institucional de Proteccién (SIP), que se
encontraba a dicha fecha en proceso de conformacion definitiva, sujeto a que se produjeran las preceptivas
aprobaciones por los érganos de gobierno de las enfidades que lo componian (Banco Base, S.A. -como entidad
central del SIP-, Caja de Aharros de Santander y Cantabria —entidad dominante de Cantabria Fondos hasta la
configuracion del Grupo Banco Base-, Caja de Ahorros del Mediterraneo, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Extremadura y Caja de Ahoros de Asturias) y la posterior elevacién a pablico e inscripcion en el Registro
Mercantil de los acuerdos societarios inherentes al proceso. No obstante, la conformacion definitiva de dicho
grupo economico no se materalizé definifivamente.

Con fecha 13 de abril de 2011, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria suscribié un nuevo contrato de
integracién junto con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Exiremadura y Caja de Ahorros de Asturias (en
adelante, las Cajas}, en lo que supuso un proceso de escision de tres de las cuatro Cajas de Ahorros integrantes
del Grupo Banco Base a 31 de diciembre de 2010, y que implicaba ia creacion de un grupo econdmico de base



contractual también configurado como un SIP. Con fecha 23 de mayo de 2011 se constituyd la entidad central

del SIP, denominada en ese momento Effibank, S.A. {cuya denominacion ha sido modificada posteriormente por
la de Liberbank, $.A.). La conformacién de este SIP ha supuesto la segregacién y aportacion por parte de las
Cajas de su negocio financiero (incluyendo sus entidades parficipadas) a Liberbank, S.A.; el proceso de creacion
del SIP ha culminado con fecha 29 de agosto de 2011 con la inscripcién de la mencionada segregacion en el
Registro Mercantil de Madrid. Por todo lo anterior, al 31 de diciembre de 2011 y a Ja fecha de formulacion de
estas cuentas anvales, Cantabria Fondos forma parte det Grupo Liberbank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Liberbank, S.A. (Grupo Liberbank), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4); Caja de Ahorros de Santander y Cantabria ha sido la entidad depositaria del Fondo hasta
que se materializo la segregacion y aportacion del negocio financiero por parte de la Caja a Liberbank, S.A.

Con fecha 20 de enerc de 2012, los representantes legales de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, 5.A. (Sociedad Unipersonal), Cantabria Fondos, $.A., Sociedad Gestora de
instituciones de inversion Colectiva (Scciedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han
aprobado llevar a cabo la fusion por absorcién de Liberbank Cartera Conservadora, Fondo de Inversién (como
Fondo Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, que se ha obienido el 24 de febrero de 2012, y anuncio de la
operacion en el Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 28 de febrero de 2012. Esta previsto que la fusion
se ejecute en abril de 2012, una vez transcurrido el periodo minimo desde la fecha de pubiicacién en el BOE
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, por lo que, en caso de
producirse, el Fondo Absorbido quedara extinguido y disuelto, sin liquidacion, adguiriendo el Fondo Absorbente,
en blogue y a titule universal, todos los activos y pasivos del Fondo Absorbido, quedando plenamente subrogado
en cuantos derechos y obligaciones proceden del mismo y, por este motivo, las cuentas anuales del Fondo
correspondienies ai ejercicio 2011 serian las dltimas.

2. Bases de presentacion de las 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 normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es ei establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cdodigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa tegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

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



c)

d)

e

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

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del vaior razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2011, es posible que acontecimiantos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarias (al alza o a [a baja) en los préximos 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 gue sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al aiza como a la baja.

Comparacién de la informacion

La informacion confenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2010 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2011,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2011 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2010.

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2010.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de! Fondo correspondientes a los ejercicios 2011 y 2010 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

\
X’m



a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

balance:

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepio de garantias
aportadas.

- Gartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera. inferior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

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

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

Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

inversiones morosas, dudosas o en lifigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en fodo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan franscurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondoe frente a L/
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.

Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioras” de Iz cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene confratados, asi como los derivadds implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efecios de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’.

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

- Provisiones a corio plazo: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en ofros epigrafes, y ios importes pendientes de pago por comisiones de gestién y deposito. Se clasifican
a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas con las Administraciones Publicas correspondientes a las
refenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los reembolsos efectuados por los participes
gue se cancelan en la fecha de liquidacion y el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio,
pendiente de liquidar. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos v partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (aue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibies a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e! método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actuaiizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su vajor nominal.



Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencta en
contrario serd el precic de la transaccion), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran poer su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie 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
negociacidan.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonabie es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de fa transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambioc significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran téchicas de valoracién (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 sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, |a situacion de tipos de interés y de riesge de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
participada, corregido en &l importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido idenfificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momenic de la
valoracion. .

- Depoésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo ai precio que iguale el rendimiento inferno de la inversian a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancetacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instifuciones 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 dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representative.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, HIC de IIC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segdn
el articulo 36.1.)) del RD 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

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 temporaimente o aclivos 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
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienio contable de las transferencias de acfivos financieros esta condicionado por la forma en gue se
fraspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

J
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficics asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precie fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene Ia obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero fransferido no se
daré de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd coniablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizada.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en ef marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la 1IC” o
“Valores aportados como garantia por la IC”, respeciivamente, 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 cuandc no se hubiese retenido el control del mismio.

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 y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contfabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” inferior o exterior, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resuifado 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 instifuciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién nho 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 plazo

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



iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o wamants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en ios epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacionas cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segln su naiuraleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en e! epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquelios casos en que el conirato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se comtabilizaran en ia cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con dertvados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En ef caso de operaciones scbre valores, si la opcidn 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. Garantfas 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 ia IIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiere por el valor razonable de su
obligacién de devoiverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipade 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 inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonic propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonioc. Se registran en el epigrafe “Patrimonic atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

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

En el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Reservas” del balance se recogen, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, las variaciones que se
originaron en el patrimonio atribuido a participes o accionistas derivado de la transicion a los nuevos criterios
contables producida con la entrada en vigor de la Circutar 3/2008, producida el 31 de diciembre de 2008.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al salde del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2011 y 2010, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban 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 criferios mas significativos ufilizados, en su caso, por el Fondo, para e
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad -al momento de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momenio efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cariera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como 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.
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ii. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yf/o reembolisos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

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

iii. Varacion del valor razonable en instrumentos financieros y operaciones a
plazo

El beneficio o pérdida derivado de varaciones de! valor razonabte de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de vaior
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno scobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo at 31 de diciembre de 2011.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados”™ o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resuitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resuitado del Fondo al 31 de diciembre de 2010. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivados”™ de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, det balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamenie, segln su saldo de! balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

y)

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con & reconocimiento vy la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elemenfos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscaies, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resulfados posifivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. 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 diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

l.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de parfidas 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 partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, la sociedad gestora ha adoptado
procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan
en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
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intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas \
por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora def Fondo, el importe de los depdsitos vy }
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario v el importe efectivo por compras y by
ventas en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2011 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe "Depbsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se inciuye como Anexo, &l
cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2011 el desglose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 499,994, 80
49999480

Al 31 de diciembre de 2011, la totalidad del saido del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda™ def activo del balance cormesponde a adquisiciones temporales de acltivos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera det Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Liberbank, 8.A. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo reslice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para confrolar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4
de noviembre, establece una sefie 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 la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Onica 1IC no podré superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en ia inversion en un Gnico fondo.
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Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que fa inversién en los
emisores en los que supere e 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion de! Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obiigaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo imporie esté garantizado por activos que cubran suficientemente fos
compromisos de la emisidén y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal dei emisor. El totai de las inversiones en esie
fipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del
Fondo.

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

l.imite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada 2 instrumentos financieros derivados no podra
superar &l patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entenderd cuaiquier obligacion
actual o potencial gue sea consecuencia de la ufilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que 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 el 10% del patrimonio del
Fondo.

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

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

Las posiciones frenfe a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumenios financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% det patrimonio del Fondo.

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmisién.
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Queda prohibida ia inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gesfora. Asimismo, no podra tener invertido mas def 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y participaciones de |IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

« Acciones y participaciones de 1IC de inversién libre y de IIC de 1IC de inversion libre
espafiolas.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

o Depésitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

e Coeficiente de liquidez;

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

e  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podré endeudarse hasta el {imite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periode de fiquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los 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 contrapare
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesge se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los faciores de resgo mas significatives
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de! Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmenie, la inversidbn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al vaior de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2011, la composicion del salde de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Liberbank, S.A. {cuentas en euros) 596.909,77
596.909,77

Las cuentas cormientes mantenidas por el Fondo han devengade en el gjercicio 2011 un tipo de interés anual del
EURIBOR a un mes menos 0,10 puntos porcentuales, revisable y liquidable mensualmente.

6. _ Parficipes
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el pafrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal vy que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el caiculo del valor de cada participacion se ha efectuado de ia siguiente
manera:

Euros
31-12-2011 31-12-2010

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. C L 10.G98.674,31 12.966.429,79
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién _ 10,04 10,13
N* Participaciones 1.005.379,26 1.279.951,02
N° Participes 341 472

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

Al 31 de diciembre de 2011, Liberbank, S.A. mantenia una participacion significativa del 29,84% del patrimonio
dei Fondo.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, fa direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2011 y 2010, el Fondo ha pagado una comisién del 1,35% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,05% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2011 y 2010, gue se satisface trimestralmente.,

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestichadas por entidades perienecientes al
Grupo Liberbank, no supera los limites méaximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y deposito que soporia, sobre |a parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Liberbank, no superz ios limites
establecidos a tal efecto en su Foliefo.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2011 y 2010, se incluyen en el saldo
del epigrafe *Provisiones a corto plazo” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la ey de Insfituciones de Inversion Colectiva, tiene por objefo la concrecién y desarrollo de
tas funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion de fas entidades depositarias de las
Instituciones de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

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

17



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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica del Fondo.

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

8. Custodia de todos los valores mobiliarics y demds activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo gue determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripcicnes y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en a legisiacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2011 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de eurcs (3 miles de euros en el ejercicio 2010).

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2011 a dichos proveedores se han
realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo fiene abiertos a inspeccion por parte de las auforidades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a [as operaciones efectuadas en los gjercicios 2007 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 1 y 1 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe *Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
la Administracion PUblica en concepio de retenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los
reembotsos efectuados por los participes, por importe de 1 y 7 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “lImpuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la 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).
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El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, ha introducido una serie de modificaciones tributarias con efectos
para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir
bases imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios
futuros de quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

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

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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CANTABRIA GESTION DINAMICA, FONDO DE INVERSION

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2011

Divisa Descripcion Euros
[EUR | Obligaciones/GOBIERNO DE ESPANA|0,2902012-01 499.994 80
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 499.994.80
EUR | Participaciones|DWS INVESTMENT (SPAIN) SGHC 1.547.588,56
EUR | Participaciones[DWS INVESTMENT (SPAIN) SGIIC 58.749,43
TOTAL Cartera interior-Enstituciones de Inversion colectiva 1.606.337,99
EUR | Participaciones|GI.G PARTNERS LP 817.963,06
EUR | Participaciones{PIMCO GLOBAL ADVISQRS L.TD 760.099,77
EUR | ParticipacionesM&G INVESTMENT MANAGEMENT LTD £20.588.21
EUR | Participaciones| GOLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT | 2.332.323,70
EUR | Participaciones|JULIUS BAER LUXEMBURGO 307.006,84
EUR | ParticipacionesJULIUS BAER LUXEMBURGO 460.146,66
EUR | Participaciones JPMORGAN ASSET MANAGEMENT 712.787,11
EUR | Participaciones|] ALCEDA FUND MANAGEMENT SA 499.395,72
EUR | Participaciones|BLACKROCK LUXEMBOURG 507.971,11
EUR | Participaciones|DWS INVEST SICAV 193.165,59

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva

7.411.447,77
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Cantabria Gestion Dinamica, Fondo de Inversion

Informe de Gestidon
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién dei Fondo y evolucién
previsible

Descripeion generat

Para lograr el objetivo de gestion, la estrategia que se ha seguido durante la segunda mitad del afio, ha sido la
de reduccion de riesgo, de forma que se ha realizado la venta total de varios fondos, y a cambio, se han incluido
dos nuevos fondos en cariera, de forma que en conjunto, se ha incrementado la posicion de liquidez /
monetarios.

Visién de la Gestora sobre la situacion de los mercados

El segundo semestre del afio se ha caracterizado por un empeoramiento de la crisis de la deuda soberana a
nivel global, y de la zona euro a nivel particular. Asi Ia deuda piblica americana perdio la méaxima calificacion
crediticia por parte de la agencia de rating S&P, argumentando la falta de sostenibilidad de las finanzas publicas
a medio plazo si no se aplicaban medidas fiscales comectoras del déficit. Similar situacién experimenta la
Eurozona, sin embargo al contrario de EEUU carece de una unién fiscal y de un Banco Central que soporte
mediante compras masivas Ja ingente emisién de deuda puablica.

La caida de las expectativas de crecimiento ha dejado al descubierto la falta de sostenibilidad del nivel de
endeudamiento en paises de mayor calado como ltalia y Espafia. A esto se le ha unido la falta de determinacién
por parte del gobiemo italiano en aplicar recortes y reformas estructurales, habiendo hecho falta un gobiemo
tecnocrata de conceniracion, dirigido por el ex-comisario de 1a Union Europea, Mario Monti, para ver una
reconduccion de las cuentas Plblicas. Por el lado espafiol, el PP consiguié la mayoria absoluta en las
elecciones celebradas el pasado 20 de Noviembre. El nuevo gobierno se ha embarcado, de momento, en una
serie de medidas de recorte fiscal de caracter discrecional, las cuales han sido mas drasticas de las esperadas
al haberse desviado el déficit publico un 2% sobre el objetivo previsto del 6% a cierre de 2011. En
contraprestacion a las medidas anunciadas por ambos paises, la Union Europea ha mostrado su compromiso de
activar cuanto antes el sistema de financiacion Europeo (EFSF) y eliminar la clausula por fa que el sector privado
participaba sobre futuras quitas de la deuda plblica a partir de 2013, una vez entrara en el mecanismo de
financiacion permanente denominade ESM. Ademas, el BCE anuncié medidas adicionales para paliar las
necesidades de financiacién a medio plazo del sistema financiero europeo a través la subasta de liquidez a
plazo de 3 afios. Por el momento se han descartado ia emision de Eurobonos. Mientras los inversores siguen a
ia espera de conocer el acuerdo y los términos de la participacion privada (PSI) sobre la reestructuracion de la
deuda griega. En el periodo, el BCE subié un cuarto y bajé un cuarto de punto, dos veces, los tipos de interés
para dejarios en el 1%.



En este contexto, ia prima de riesgo del bono espanol a 10 afios sobre la deuda alemana, tocéd los 500 puntos
bésicos y el 7% el bono, situandose a cierre del semestre en torno a 325, gracias inicialmente a las medidas
fiscales anunciadas por €l nuevo gobiemo italianc v a las previsibles, luege materializadas, por parte del nuevo
gobiemo espafiol.

El segundo semestre ha mostrado la peor cara de las bolsas. Esie comportamiento tan adverso ha dejado las
principales bolsas mundiales en pérdidas para el conjunto de 2011, El IBEX 35 ha arrojade una caida del 13%.
Sin embargo la bolsa espaficla no estd entre las peores ya que otros mercados han soportado un castigo atn
més severo. Este es el caso de ltalia, con una rentabilidad de -27%. Francia también se ha visto muy
perjudicada con un decremento de casi el 17%. Por su parte los Indices estadounidenses también han
experimentado mermas en la segunda parte del afio, si bien han logrado esquivar las pérdidas para el conjunto
del afic. E] Dow Jones ha avanzado un 5,5% en 2011. El S&P500 ha terminado sin cambios.

" En este contexto, Cantabria Gestion Dinamica, se deja un -1.51% en el segundo semestre de! afio, por debajo
del 1.28% que sube su indice de referencia, como consecuencia principalmente de la exposicién a fondos con
vinculacién directa o indirecta a renta variable, como es el caso de Principal Preferred Securities (que se deja un
4.9% en el 2° semestre) y el DWS Invest Convertible (que pierde un 8.2% en el mismo periodo).

El fondo ha destinado un porcentaje minoritario a la inversion en activos e instrumentos financieros que
conllevan un mayor nivel de riesgo que los activos tradicionales. Dichos activos son participaciones de [iC,
incluidas aquellas que puedan invertir mas de un 10% en ofras lIC’s, asi como las lIC de inversion libre (36.1..),
en concreto el caso del DWS Topiary Select ICIHCIL.,

En este sentido, la estrategia que se ha seguido durante la segunda mitad del afio, ha sido la de reduccion de
riesgo, de forma que se ha realizado la venta total de varios fondos, como son Dexia Index Arbitrage, CAAM
Dynarbitrage Volatility, DWS Invest Convertible, Dexia Long Short Risk Arbitrage y Principal Preferred Securities.

A cambio, se han incluido dos nuevos fondos en cartera, el Black Rock European Absolute Return (5%, dentro
de targo corto renta variable) y del DWS Gold Plus (2% como apuesta direccional por el orp). De forma que en
conjunto, se ha incrementado la posicion de liquidez / monetarios, en un 19%.

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a tipos de interés de mercado.

La rentabilidad neta acumulada del Fondo en el semestre ha sido del -1,51% y la del indice de referencia del
1,28%, por lo que el indice ha superado al Fondo en 279 puntos basicos. El Fondo, en comparacién con el resto
de Fondos gestionados por la Gestora, ha sido supetfor en rendimiento a todos, excepto al de Renta Fija Euro.
La evolucion del patrimonio y la de los participes ha sido decreciente, en consonancia con ia tendencia de la
industria de fondos.

El ratio total de gastos es de 0,69% sobre el patrimonio medio, el ratio total de gastos sintético es de 0,74%, una
vez tenidos en cuenta los gastos indirectos derivados de la inversién en otras IIC.

El Fondo fiene un 89,31% invertido en ofras |IC. Dentro de este porcentaje, las Gestoras con un pesc
significativo, son: DWS INVESTMENTS, GCLDMAN SACHS ASSET MANAGEMENT y M&G INVESTMENT
MANAGEMENT.

El nivel de apalancamiento medio existente a final del periodo de referencia es del 68,54%. No existen costes
derivados del servicio de analisis.




Perspectivas del mercado y actuacion del fondo en relacion a las inversiones

De cara al nuevo ejercicio, creemos que 2012 sera ofro afio de alta volatilidad y sin una tendencia clara, en la
que los mercados seguiran dominados por los temas derivados de la deuda soberana, de forma gue
consideramos oportuno, apostar por una cartera de caracter defensivo, combinado con apuestas de rentabilidad,
en caso de mejoras en los mercados financieros. /

Asi, iniciamos el afio con una cartera en la que casi la mitad de la misma se dedica a fondos monetarios ¢ a
liquidez. Y dertro de las estrategias activas, la de mayor ponderacion, con mas de un 30%, es la de renta fija
flexible, seguida con algo mas de un 10%, por la de largo corto renta variable.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto social, 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 nommativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circuiares comespondientes emitidas por ja Comisién Nacicnhal
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2011

Con fecha 20 de enero de 2012, los representanies legales de Liberbank Gestién, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han
aprobado llevar a cabe la fusién por absorcion de Liberbank Cartera Conservadora, Fondo de inversion (como
Fondo Absorbente) y del Fondo {como Fondo Absorbido), previa obtencién de Ja correspondiente autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 24 de febrero de 2012.

Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, &l Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion v desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



El Secretario del Consejo de Administracion certifica, para que asi conste y surta los efectos oportunos, que en
cumplimiento de lo dispuesto por la legislacion vigente, las cuentas anuales y el informe de gestion de Cantabria
Gestion Dinamica, F.l. correspondientes al ejercicio 2011 han sido formulados por el Consejo de Administracion
de Cantabria Fondos, $.A., 5.G.L1.C. (Sociedad Unipersonal) en su reunion del 19 de marzo de 2012, con vistas
a su aprobacion por la Junta General de Accionistas. Dichas cuentas anuales e informe de gestion estan
extendidos en los folios de papel comun que seguidamente se indica:

a) El Balance correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010
figuran transcritos en un folio de papel comun.

b} La Cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios 2011 y 2010 figura transcrita en un folio de papel
comun,

c) El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto de los ejercicios 2011 y 2010 figura transcrito en 2 folios
de papel comdn.

d) La Memoria correspondiente af ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrita en
16 folios de papel comdn.

e} El Anexo a la Memoria relativo a la Cartera de Inversiones Financieras correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrito en un folio de papel comun.

f) Elinforme de gestion figura transcrito en 3 folios de papel comuin.

Dichos documentos se hallan extendidos en 28 folios de papel coman, incluyendo la presente diligencia de
firmas, escritas en una sola cara, las cuales a efectos de su corecta identHicacion han sido rubricadas por e}
Presidente y el Secretario No Consejero.
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