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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cantabria Renta Fija Euro, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo), por encargo
del Consejo de Administracion de Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion 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, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuvales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) v,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el frabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante fa realizacidén de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significatives, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 informacion financiera que resulta de
aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinion de auditorfa, llamamos la atencién 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 Gestion, 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 cabo la
fusién por absorcién de Liberbank Ahorro, Fondo de Inversion (como Fondo Absorbente) y del Fondo
(como Fondo Absorbido), previa obtencidn de la correspondiente autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012, y anuncio de la operacién en el
Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 23 de febrero de 2012. Estd previsto que la fusion se
gjecute en abril de 2012, una vez transcurrido el periodo minimo desde la fecha de publicacidn en el
BOE previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiéon Colectiva, por lo
que, en caso de producirse, el Fondo Absorbido quedara 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 subrogado en cuantos derechos y obligaciones proceden del mismo v,
por este motivo, las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2011 serian las dltimas.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13,650, seccién B2, folio 188, hoja M-54414, inscripeitn 96° €1 E; 8-79104459,
Domicilio social: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



El informe de gestién adjunto del gjercicio 2011 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre ofros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye Ia revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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Inscrita en el R.O.A.C. N° 80692
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CANTABRIA RENTA FIJA EURO, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

(Euros)
ACTIVO 31-12-2011 31-12-2010 {*} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2011 3-12-2010 )
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 5.305.327,74 7.725.301,81
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangibie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 5.305.327,74 7.725.301,8%
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de usc propiy - - Participes (15.717.237,70} {(13.274.187.75)
Mgbiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido Reservas 200.072,15 20007215

5.333.500,63

7.783.448,33

ACTIVO CORRIENTE (Acciones propias) - -

Deudores 1.758,96 2.938,09 Residtados de ejercicios anteriores 20.851.598,82 20.851.598,82

Cartera de inversiones financieras 5.012,210,81 7.443.337,16 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.171.172,27 2.321.761,80 Resuttado de! ajercicio {29.105,53) (52.181,41)

Valores representativos de deuda 1.171.172,27 2.321.761,80 {Dividendo a cuenta) . - -

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

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.766.338,44 5.011.485,94 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 3.766.338,44 £.011.485,84 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumenios de patrimaonio - -
Instituciones de laversidn Colectiva - - PASIVC CORRIENTE 28.172,89 58.146,52
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo 14.675,34 16.505,22°
Derivados - - Deudas a corto plaze - -
Otros - - Acreedores 13.497,55 41,641,30
Intereses de la cartera de inversion 74,760,10 110.089,42 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 318.630,86 337.173,08
TOTAL ACTIVO 5.333.500,63 7.783.448,33 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 5.333.500,63 7.783.448,33

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Comprormises por operaciones coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN B1.286,94 52,181,411

Valores cedidos en préstamo por la iIC - -

Valores aportados como garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por Ja liC - -

Capital nominai no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 81.286,94 52.181,41

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 81.286,84 52.181,41

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2011.




CANTABRIA RENTA FIJA EURO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2011 2010 (M)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisienes retrocedidas a la [IC - -

Gastos de Personal - -

Ofros gastos de explotacién (112.879,41) (190.296,20}
Comisidn de gestion {94.783,23) (164.373,77)
Comisidn depositario {14.427,93) (21.916,50)
Ingreso/gasto por compensacion compartimente - -

Otros (3.668,25) {4.105,83)
Amortizacion del inmovifizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {112.879,41}) (190.396,20)
Ingresos financieros 223.154,086 368.248,96
Gastos financieros - -
Variacitn del valor razonabte en instrumentos financieros 103.231,89 {340.896,91)

Por operaciones de la cartera inferior 26.552,12 {44.142 57}

Por operaciones de la cartera exterior 76.679,77 {296.754,34)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {242.612,07} 110.862,74

Deterioros - B

Resultados por operaciones de la cartera interior (2.870,93) 4.208,69

Resultados por operaciones de la cartera exterior (275.362,43) 105.256,49

Resultados por operaciones con derivados 35.721,28 1.394,56

Otros - -
RESULTADO FINANCIEROD 83.773,88 138.214,79
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {29.105,53) (52.181,41)
impuesto sobre beneficios B z
RESULTADO DEL EJERCICIOQ {29.105,53) (52.181,41}

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual ferminado el 31 de diciembre de 2011,



CANTABRIA RENTA FIJA EURO, 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 los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2011 y 2010:

Euros

2011 2010 {*}

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {29.105,53) | {52.181,41)

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

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

(28.105,53) | (52.184,41)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cantabria Renta Fija Euro, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

Resefa del Fondo

Cantabria Renta Fija Euro, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 9 de abril de 1980 bajo la
denominacion de Cantabria Renta Fija Euro, Fondo de Inversion Mobilaria. En febrero de 2004 cambid su
dsnominacion por ia actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispueste en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Cotectiva, en lo dispuesto 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 udliimas
modificaciones introducidas por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, en la mencionada ley de Instituciones de
Inversion Colectiva.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 180.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, €l
mismo no tiene responsabilidades, gastos, actives, provisiones ¢ contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo.
Por este maotivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
la informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

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

Al 31 de diciembre de 2010, esta entidad {Cantabria Fondos) formaba parte del Grupe Banco Base, grupo
econémico de base contractual conformado como un Sistema Institucional de Proteccidn (SIP), que se
encontraba a dicha fecha en proceso de conformacion definifiva, sujeto a que se produjeran las preceptivas
aprobaciones por los érganocs de gobierno de las entidades que lo componian (Banco Base, S.A. -como entidad
central del SIP-, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria —entfidad dominante de Cantabria Fondos hasta la
configuracién det Grupo Banco Base-, Caja de Ahorros del Mediterrdneo, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Extremadura y Caja de Ahorros de Asturias) y la posterior elevacién a publico e insctipcion en el Registro
Mercantil de los acuerdos societarios inherentes al proceso. No obstante, ia conformacién definitiva de dicho
grupo economico no se materializé definitivamente.

Con fecha 13 de abril de 2011, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria suseribié un nueve confrato de
integracién junto con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extremadura y Caja de Ahorros de Asturias (en
adelante, las Cajas), en io que supuso un proceso de escision de tres de las cuatro Cajas de Ahorros integrantes
del Gruno Banco Base 2 31 de diciembre de 2010, y que implicaba la creacién de un grube econdmico de base



contractual también configurado como un SIP. Con fecha 23 de mayo de 2011 se constituy6 la entidad central
del SIP, denominada en ese momento Effibank, S.A. {cuya denominacidn ha sido modificada posteriormente por
la de Liberbank, S.A.). La conformacion de este SIP ha supuesto la segregacion y aportacion por parte de las
Cajas de su negocio financiero (incluyendo sus entidades participadas) a Liberbank, S.A.; el proceso de creacion
del SIP ha culminado con fecha 29 de agosto de 2011 con la inscripcion de fa mencionada segregacion en €}
Registro Mercantil de Madrid. Por todo io anterior, al 31 de diciembre de 2011 y a la fecha de formulacion de
estas cuentas anuales, Cantabria Fondos forma parte del 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 materializd la segregacion y aportacion del negocio financiero por parte de la Caja a Liberbank, S.A.

Con fecha 20 de enero de 2012, los representantes iegales de Liberbank Gestion, 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 cabo la fusidn por absorcion de Liberbank Ahorro, Fondo de Inversion {como Fondo
Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencién de la correspondiente autorizacién de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012, y anuncio de la
operacién en el Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 23 de febrero de 2012. Esta previsto que la fusién
se ejecute en abril de 2012, una vez transcurride el periodo minimo desde la fecha de publicacién en el BOE
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de inversién 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 {ifulo 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
correspondientes al ejercicic 2011 serian las ditimas.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

Imagen fief

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de infomacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las insfituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran ia imagen fiel del patrimonio y de Ia situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2011 y 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 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 valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin 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.



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

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2011, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a Ia baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, 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 alza como a la baja.

¢) Comparacién de fa informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2010 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2011.

d) 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 memaria.

e) 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,

f) Correceidn de errores

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

3. __Normas de registro y valoracion

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



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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el follete. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas cormientes o saldos que 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.

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

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor,

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

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

* Depositos en enfidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

s 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.

s Qftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, ia periodificacion 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 fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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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 Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconogen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, ast como deudas con entidades de crédito. Se clasifican 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 et valor razonable de los
coniratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados 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 y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivades gue han sido clasificados a
efectos de su valoracion como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Provisiones a corfo plazo: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican
a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas con las Administraciones Piblicas correspondientes a las
retenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los reembolsos efectuados por los participes
que se cancelan en la fecha de liguidacion y el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio,
pendiente de liquidar. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financiercs

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” {que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los 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 valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la dlifima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En 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 precic oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es al precic de cofizacién en un mercado
activo y siempre y cuando ésfe 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 transaccion mas reciente, siempre
que no haya habide un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momente actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en Ja medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, Ia situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
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 ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de [as plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y enfidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cofizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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Para las inversiones en IIC de inversion libre, HIC de IIC de inversion libre e liC extranjeras similares, segin
el articuto 36.1.j) del R[> 1.309/2005, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas mulfilaterales de negociacion, se valoraran mediante la apiicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
ta Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se vaioran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
infegrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran par 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 flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable’ (gue salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacidén. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la 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 fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los aclivos 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 tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por ja forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de {a recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transacciéon atribuibles, censiderando 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 fa cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los conitratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
fransferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
*Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden de! 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 io anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han fransferido sustanciaimente 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.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumenios de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, seglin su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se registra en el epigrafe "Deterioro v resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” dei 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 fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.



iif. Adquisicién 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 cartera interior o exierior 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 operacicnes de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Confratos de fuluros, opciones y warranis y ofros denvados

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

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

En el epigrafe "Deudores”™ 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 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 regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran 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 opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas 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 IC” de las cuenias de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.



e

g

Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No inciuye 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 patrimenio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes © accionistas — Fondos
reembolsabies atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembalso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circuiar 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comisién Nacicnal del Mercado de Valores. Los impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas — Fondos reembolsables atribuides a pariicipes o accionistas
— Participes” del balance.

En el epigrafe “Patrimonie 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 Circular 3/2008, producida el 31 de diciembre de 2008.

FI resuitado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, Y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes 0 accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2011 y 2010, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsabies
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen ios 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 criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento 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 cartera de inversion” del activo del balance. La contrapariida 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 ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en e momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.
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it. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretaies y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financiercs” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias.

fii. Vaniacion del valor razonable en instrumentos financieros y operaciones a
plazo : )

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los eplgrafes “Deterioro y resuitado por
engjenaciones 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.it y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque 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 del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2011.

En los epigrafes “Deterioro vy resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan 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 resultado dei Fondo al 31 de diciembre de 2010. La contrapartida de estas cuentas se regisira en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores™ del activo o del pasivo,
respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iv, Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

"



h) Impuesto sobre beneficios

y)

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sblo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impueste cuando el Fondo genere resultados positivos. 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 reversidon. En caso de
modificaciones en as normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos 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 fipos
de cambio de contado de Ia fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo dei mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir ios saidos denominados en moneda extranjera a Ia
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su impoerte 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 ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se levarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.0ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gesfora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articule 87
de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, la sociedad gestora ha adoptade
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. Segun lo establecido en la normativa vigente, los
informes periddicos registrados en ia Comision 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 del Fondo, el importe de los depositos y
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas en activos emitidos, colocados o asegurados por e Grupe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

— e e e T s N dl I ITidY

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2011 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo, el
cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento _ Euros
Inferior a 1 afio 1.238.419,39
Comprendido entre 1 y 2 afios 788.979,32
Comprendido entre 2 ¥ 3 afios 93322148
Comprendido entre 3 y 4 afios 519.435,16
Comprendido entre 4 y 5 afios 205.481,79
Superior a 5 afios 1.259.973.57

' 4.937.510,71

Al 31 de diciembre de 2011, en el epigrafe “Cartera Interior — Vaiores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 200 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de actives (Deuda Publica)
cuya contraparte es la entidad depositaria.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibies de estar depositados, lo estan en
Liberbank, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores rmobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de ias operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiates de derivados, y
deben estar bajo ta custodia de las entidades legalmente 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 ka exposicion a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.3089/2005, de 4
de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se
realiza por la sociedad gesiora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a fos que esta
sujeto el Fondo:

+ limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones © participaciones emitidas por una unica 1IC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en ias liC cuya politica de inversién se base en la inversién 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% dei pafrimonio del Fondo. Este limite guedara 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 Estado miembro
de ta Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar e limite del 35%, en ef folleto y en toda publicacion de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas det
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se frate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
page de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en esie
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar e 80% del patrimonio del
Fondo.

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

Limite general a la inversién en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisfadamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en hingtn caso podran superar el 10% del patrimonio dei
Fondo.

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

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

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

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

Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.
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Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma enfidad. Igualmente, no podra tener méas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

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

s  Acciones y participaciones de HC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no QCDE con ciertas limitaciones.

o Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre
espanolas. :

¢ Acciones y participaciones de Enfidades de Capital Rieégo reguladas en la Ley 25/2005,

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

e Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunio del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, © por adquisicidn
de activos con pago aplazade, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de aclivos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficienies legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a ios que se expone ef Fondo que, en fodo
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
incumpliese sus obligaciones confractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con las limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por eflo, 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 reemboisos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de Ias Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en ios siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion 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 valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

5 Tesoretia

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

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Liberbank, S.A. (cuentas en euros) 319.530,86
319.530,86

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el ejercicio 2011 un tipo de interés anual del
EURIBOR a un mes menos 0,10 puntos porcentuales, revisable y liquidable mensuatmente.

6. Paricipes
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y 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 calculo del valor de cada pariicipacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2011 31-12-2010

Patrimonio atribuide a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 5.305.327,74 7.725.301,81

Valor liquidativo de la participacion 14,85 14,93
N° Participaciones 357.268,34 517.316,49
N° Participes 444 555

Conforme a la normativa aplicable, el namero minimo de participes de los Fondos de !nversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afno para lievar a cabo ia reconstitucién permanente del
nimero minimo de participes.

Otros gastos de explotacion

Segun se indica en ia Nota 1, la 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 comision del 1,5% 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 0,2% anual calcutada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2011 y 2010, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en insfituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Liberbank, no supera los limites maximos iegales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Liberbank, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2041 y 2010, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Provisiones a cortc plazo” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son;

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

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el céleulo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.
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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 procedimienfos 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 o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

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

incluido en el saldo del epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias del
ejercicio 2011 se recogen los hanorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros (3 miles de euros en el gjercicio 2010).

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

Situacion fiscal

El Fondo tiene abierfos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en ios ejercicios 2007 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 2 y 3 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
ta Administracién Publica en concepto de retenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los
reembolsos efectuados por ios participes, por importe de 13 y 42 miles de euros, respectivamente.

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

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

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 enerc 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.
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos |
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en tas notas §
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2011

CANTABRIA RENTA FIJA EURQ, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeidn Euros

EUR | Bonos|GENERALITAT DE CATALUNYAW,950/2020-02-11 34.148,18
EUR | Obligaciones| GOBIERNO DE ESPANA}4,000[2020-04 94.214,53
EUR | BonosiBANCO SABADELL, S.A.13,105/2012-01-09 200.014,47
EUR | Bonos|BANCO POPULAR, S.A.[3,000[2012-04-24 50.071,23
EUR | CedulaBANCO SANTANDER, S.A.|3,875[2014-05-27 99.238,95
EUR | Cedula|BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA|3,000[2014-10 96.199,26
EUR | BonosBANKIA[1,584[2014-02-14 18.998,24
EUR | Cedula|CAIXABANKI4,625[2019-06-04 92.864,99
EUR | CedulalUNICAJA (CAJA RONDA,ALMER.CADI|3,125[2014-1 94.662,25
EUR | CedulaBANKINTER]3,250/12014-11-13 190.762,25
EUR | Obligaciones| GOBIERNO DE ESPANA|0,290/2012-01 199.997,92
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 1.171.172,27
EUR | Bonos/REINO DE BELGICA|5,500[2017-09-28 1200.484,86
EUR | Bonos|GOBIERNO DE FRANCIA|3,750/12019-10-25 481.900,84
EUR | Bonos|REPUBLICA DE ALEMANTA4,250/2039-07-04 205.134,43
EUR | Bonos]REPUBLICA DE AUSTRIA|3,5002021-09-15 156.851,25
EUR | Bonos|GOBIERNO DE FINLANDIA|3,500/2021-04-15 163.786,04
EUR | BonosBANCO ESPANOL DE CREDITO4,0002012-05- 100.699,69
EUR |BonosBBVA SENIOR FINANCE SA|3,625[2012-05-14 99.954,83
EUR | BonosBBVA SENIOR FINANCE SAM4,000(2013-03-22 - 99.660,65
EUR |Bonos|MERRILL LYNCH & COI|6,750/2013-05-21 305.661,72
EUR | Bonos|GLAXOSMITHKLINE PLC;}5,125/2012-12-13 72.632,69
EUR | Bonos|BARCLAYS PLC|1,6772012-05-30 64.768,83
EUR | BonosHSBC FINANCE CORP|1,807|2013-04-05 48.243,47
EUR | Bonos{CITIGROUP FUNDING INC]|1,676/2016-02-09 132.583,37
EUR [ Bonos|GE CAPITAL EURO FUNDING|2,875[2015-09-17 93.458,32
EUR | Bonos]RABOBANK NI(COOP.CENT.RAIFFEIS[3,875/2016-04 72.898,42




Divisa Deseripcién Euros
EUR | Bonos|CAISSE D'"AMORT DETTE SOC|3,6252015-04- 157.570,74
EUR | BenosjICO INSTITUTO CREDITO OFICIALM,375[2012-05- 450.279,73
EUR | Beonos|ICO INSTITUTO CREDITO OFICIAL|3,875{2013-03- 130.279,05
EUR | ObligacionesBANCO SANTANDER TOTTA|3,250[2014-10-2 174.041,90
EUR | BoenosING BANK NVI5,250{2018-06-05 172.969,93
EUR | Bonos/LLOYDS TSB BANK]3,375[2015-03-17 111.554,85
EUR | CedulalCSSE DE REF DE L'HABITAT4,250[2014-10 134.888,01
EUR | BonosSTADSHYPOTEK AB|3,000{2014-10-01 103.739,13
EUR | Bonos/UBS AG LONDONI3,000{2014-10-06 20.691,49
"EUR | Bonos|SPAREBANKEN 1 BOLIGKREDI|3,2502017-03-17 91.604,20
TOTAL Cartera exterior- Valores representafives de denda 3.766.338,44




Cantabria Renta Fija Euro, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios {mercados), situacion del Fondo vy evolucién
previsible

Descripcion general

La gestion de tipo de interés ha tenide una contribucién neutra al mantener una vida media neutral frente a su
indice de referencia, mientras que la seleccion de valores ha contribuido negativamente debido a la mayor
exposicion a sector financiero espafiol y a deuda soberana italiana. Se vendio la totalidad de la exposicidn a
deuda ifaliana, sustituyendola por paises AAA, aparte de un porcentaje en soberano esparol, en e! framo de 10
afos.

Vision de la Gestora sobre la situacion de los mercados

Kl segundo semestre del afic se ha caracterizado por un empeocramiento de la crisis de la deuda soberana a
nivel global, y de la zona euro a nivel particular. Asi la deuda publica americana perdio la maxima calificacion
crediticia por parte de ta agencia de rating Standard and Poors, argumentando dicha agencia la falta de
sostenibilidad de las finanzas plblicas a medic plazo si no se aplicaban medidas fiscales correctoras del déficit.
Dicha afirmacion conlleva menor crecimiento econémico a medio plazo a cambic de mayor austeridad fiscal.
Similar situacion experimenta la Zona Euro, sin embargo al contrario de EFUU carece de una unién fiscal y de
un Banco Cenfral que soporte mediante compras masivas la ingente emision de deuda pablica.

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 Espaia. A esto se le ha unido la falta de determinacion
por parte del gobiemno italiano en aplicar receries y reformas estructurales, habiendo hecho falta un gobierno
tecndcrata de concentracion, dirigido por el ex-comisario de fa UE, Mario Monti, para ver una reconduccion de
las cuentas Poblicas. Por el lado espafiol, el PP consiguié la mayoria absoluta en las elecciones celebradas el
pasado 20 de Noviembre. El nuevo gobiemo se ha embarcado, de momento, en una serie de medidas de
recorte fiscal de caracter discrecional, las cuales han sido mas drasticas de los esperado al haberse desviado el
déficit publico un 2% sobre el objetivo previsto del 6% a cierre de 2011. En contraprestacién 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 la que el sector privado participaba sobre futuras
quitas de la deuda publica a partir de 2013 una vez entrara en el mecanismo de financiacion permanente
denominado ESM. Ademas, el BCE anuncité medidas adicionales para paliar las necesidades de financiacion a
medio plazo del sistema financiero europeo a través la subasta de liquidez a plazo de 3 afos. Por el momento
se han descartado la emisién de Eurobonos. Mientras los inversores siguen a la 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 bajo un cuarto de punto, dos veces, los tipos de interés para dejarlos en el 1%.




La gestion de tipo de interés ha tenido una contribucién neutra al mantener una vida media neufral frente a su
indice de referencia, mientras gue la seleccion de valores ha contribuido negativamente debido a la mayor
exposicion a sector financiero espafiol y a deuda soberana italiana. A mediados de noviembre se vendio la
exposicion a deuda italiana, sustituyéndola por paises AAA, tales como Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y
Francia, ademas de un porcentaje en soberano espafiol, en el tramo de 10 afios. La evolucion del patrimonio y
de los participes ha sido decreciente en consonancia con la industiia de fondos.

La rentabilidad neta acumulada del Fondo en el semesire ha sido del -1,16% v la del indice de referencia del
2,19%, por lo gue el indice ha superado al Fondo en 335 puntos basicos.

&l Fondo, en comparacion con el resto de Fondos gestionados por la Gestora, ha sido superior en rendimiento a
todos, excepio al otro de Renta Fija Euro.

No existen costes derivados del servicio de analisis.

Perspectivas def mercado y actuacién del fondo en relacion a las inversiones

Prevemos un descenso de los tipos de interés oficiales, mientras que los efectivos se acercan a cero, dentro de
un entrono de elevada incertidumbre cabria esperar que el diferencial depo-repo se redujera a medio plazo.
Esperamos que la curva de tipos de interés se mantenga sin grandes variaciones. El nivel de duraciéon de la
cariera se deberia mantener neutral frente a su indice de referencia, favoreciendo el crédito frente a2 los titulos
de deuda publica.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véase Noia 4 de ta Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio,
credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversién establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2011

Con fecha 20 de enero de 2012, los representantes legales de Liberbank Gestion, 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 Hevar a cabo la fusion por absorcion de Liberbank Ahorro, Fondo de Inversién (como Fondo
Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de |a correspondiente autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012,

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliado ninguna actividad en materia de investigacion y desarroflo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



Et Secretario del Consejo de Administracion certifica, para que asi conste y surta los efectos oportunos, gue en
cumplimiento de lo dispuesto por la legislacion vigente, las cuentas anuales y el informe de gestién de Cantabria
Renta Fija Euro, F.I. correspondientes al ejercicio 2011 han sido formulados por el Consejo de Adminisiracidn de
Cantabria Fondeos, S.A., 8.G.1L.C. (Sociedad Unipersonal) en su reunion del 19 de marzo de 2012, con vistas a
su aprobacién por la Junta General de Accionistas. Dichas cuentas anuales e informe de gestion estan
extendidos en los folios de papel comin que seguidamente se indica:

a)

b)

c)

d)

e)

f)

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

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios 2011 y 2010 figura transcrita en un folio de papel
comuin.

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

La Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrita en
18 folios de papel comun.

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 2 folios de papel comun.

El Informe de gestion figura transcrito en 2 folios de papel comuimn.

Dichos documentos se hallan extendidos en 28 folios de papel comun, incluyendo la presente diligencia de
firmas, escritas en una sola cara, las cuales a efectos de su correcta identificacién han sido rubricadas por el
Presidente y ef Secretarioc No Consejera,
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