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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cantabria Renta 20, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del
Consejo de Administracién 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 ¢} 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 ¢jercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memona adjunta) y,
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 trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacién 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 ¢l marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacién.

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

Sin que afecte a nuesira opinién de auditoria, 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 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 absorcién de Liberbank Mix - Renta Fija, Fondo de Inversion (como Fondo Absorbente) y
del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012, y anuncio de
la operaci6n en el Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 23 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 Inversion
Colectiva, por lo que, en caso de producirse, el Fondo Absorbido quedard extinguido y disuclto, sin
liquidacion, adquiriendo el Fondo Absorbente, en bloque y a titulo umversal, 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 serfan
las altimas.

Deloitte, S.L. inscrita en el Registro Mercantit de Magrid, tomo 13.650, seccidn 8%, folio 188, hoja M-54414, insaripeién 962 C.I.F: 8-79104469.
Bomicilio social Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



El informe de gestion adjunto del gjercicio 2011 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion 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 gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2011, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CANTABRIA RENTA 20, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2040

{Euros)
ACTIVOD 31-12-2011 31-12-2010 {*) PATRIMONIQ Y PASIVO 31-12-2011 31-12.2010 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O £.872.750,53 6.790.844,41
ACCIONISTAS
Inmevilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 4.872.750,53 6.790.844,41
participes o acciohistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebies de uso propio - - Participes (665.048,57) 1.287.313,71
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 53.284,25 53.284,25
ACTIVC CORRIENTE 4.B87,848,93 6.818.157,41 (Acciones propias) - -
Deudores 7.502,61 6.973,45 Resultados de ejercicios antericres 557080826 5.570.808,26
Cartera de inversiones financieras 4.485,086,49 6.433.637,88 Ciras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2,784.498,12 4.241.583,86 Resultado de! ejercicio (86.295.41} {120.561,81)

Walores representativos de deuda 2.732.652,20 4.162.089,65 {Dividendo a cuenta) - -

Insirumentos de patrimonio 51.845,92 79.494 21 Ajustes por cambios de wvalor en - -

inrmovilizado materiaf de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - .
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exterior 1.878.721,18 2.164.228,92 Deudas a largo plazo - -
Valeres representativos de deuda 1.341.468 47 1.658.672,56 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 337.252,71 505.553,36
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 15.008 40 27.313,00
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo 12.006,31 13.848,88
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 3.092,09 13.464,12
Intereses de la cartera de inversidn 21.867,1% 27.825,10 Pasivos financieros - - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Perivados -
Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoreria 395.259,83 377.546,08
TOTAL ACTIVO 4.687.848,93 6.818.157,41 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 4.587.848,93 6.818.157 41

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.438.000,00 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por opefaciones cortas de 1.438.000,00 .
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 206.857,22 120.561,81

Valores ¢edidos en préstamo por la 1IC - -

Valores aportados como garantia por 1z HC - -

Valores recibidos en garantia por fa IIC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar 206.857,22 120.561,81

Ditros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.644.857,22 120.561,81

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2011.




CANTABRIA RENTA 20, 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 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a lalIC B -
Gastos de Personal

Otros gastos de explotacion {105.891,72) (136.942,72)
Comisién de gestién (87.349,26) {115.860,91)
Comision depositario (11.064,23) (14.675,77}
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (7.478,23) (6.406,04)

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION (105.891,72) {136.942,72)
Ingresos financieros 134,963,80 121.860,56
Gastos financieros - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {49.397,91) {58.645,00)

Por operaciones de la cartera interior {1.169,18) (31.574,69)

Por operaciones de la cartera exterior {48.228,75) (27.070,31)

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros {65.969,58) (46.834,65)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (16.889,25) (36.177,59)

Resultados por operaciores de |a cartera exterior (46.613,52) {6.970,69)

Resultados por operaciones con derivados {466,81) (686,37)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 19.596,31 16.380,91
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (86.295,41) {120.561,81)
Impuesto schre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (86.295,41) {120.561,81)

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

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



CANTABRIA RENTA 20, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de J/
diciembre de 2091 y 2010

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31
de diciembre de 2011y 2010:

Euros
2011 2010 *)
Resultado de la cuenta de pérdidas y gananciaé (86.285,41) | (120.561,81)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos (66.295,41) | (120.561,81)

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cantabria Renta 20, Fondo de Inversién

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

Resena del Fondo

Cantabria Renta 20, Fondo de Inversion (en adefante, el Fondo) se constituyé el 25 de noviembre de 1993 bajo
la denominacion de Cantabria Renta Fija, Fondo de Inversian Mobiliaria. Con fecha 18 de febrero de 2000 e
Fonde cambid su denominacion por ia de Cantabria Renta 20, Fondo de Inversién Mobiliada y, finalmente, en
febrero de 2004 cambié su denominacién por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en ka Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se regtamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable, en tanto
no se opongan a ias dlitimas 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 niimero 462.

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

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto gue se encuentra registrado y a disposicion
del piblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, {a direccion y administracion del Fondo esian encomendadas a Gantabria Fondos,
S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Saciedad Unipersonal), entidad perteneciente al
Grupo Liberbank. :

Al 31 de diciembre de 2010, esta entidad (Cantabria Fondos) formaba parte del Grupe Banco Base, grupo
econamico de base confractual conformade como un Sisterna Institucional de Proteccion (SIP), que se
encontraba a dicha fecha en proceso de conformacién definitiva, sujeto a que se produjeran las preceptivas
aprobaciones por los 6rganos de gobierno de las entidades que lo componian {Banco Base, S.A. -como enfidad
central del SIP-, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria ~enfidad 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 Ahomros de Asturias) y la posterior elevacién a publico e inscripcion en e! Registro
Mercantil de los acuerdos societarios inherentes al proceso. No obstante, la conformacion definitiva de dicho
grupo econdémico no se materializé definitivamente.

Con fecha 13 de abril de 2011, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria suscribié un nuevo contrate de
integracion junto con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extremadura 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 la creacion de un grupo econémico de base
contractual también configurado come un SIP. Con fecha 23 de mayo de 2011 se constituyd la enfidad central
del SIP, denominada en ese momento Effibank, S.A. (cuya denominacion ha sido modificada posteriormente por
la de Liberbank, S.A.). La conformacién de este SIP ha supuesto la segregacién 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 la mencionada segregacion en el
Registro Mercantil de Madrid. Por todo lo anterior, al 31 de diciembre de 2011 y a la fecha de formulacién 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 Ia segregacion y aportacion del negocio financiero por parte de la Caja a Liberbank, S.A.

Con fecha 20 de enero de 2012, los representantes legaies de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como enfidad depositaria, han
aprobado flevar a cabo la fusidn por absorcién de Liberbank Mix - Renta Fija, Fondo de Inversién (como Fondo
Absorbente} y del Fondo {(como Fondo Absorbido), previa obtencién 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
operacion 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 publicacidon 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 liquidacién, 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 y, por este motivo, las cuentas anuales del Fondo
correspondientes al ejercicio 2011 serian las dltimas.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido 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 desarrolic y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y nommativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2011 y de ios resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio ferminado 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
gesiora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambios.

b} Principios contables

En la preparacion de las cuenias anuales se han seguido los principios contables y nommas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningtin 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.



d)

)

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
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, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 2 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 la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabie en vigor.

En todo case, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que €l valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacidn 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 elaboracién 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 sjercicio 2010.

Nomas de registre y valoracién

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



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

i. Clasificacion de los activos financieros

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

balance:

- Tesorerfa: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo 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 0 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 concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de ios siguientes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se ctasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonabie 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, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.

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

instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Insfituciones
de inversién Colectiva.

Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que 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 razonabie de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratadoes, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

Otros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades 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.

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 litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones v periodificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problemético 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 cualguier 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 deteriorc de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financiseros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con ferceros por préstamos
recibidos y olros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efeclos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, enire otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de lfas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emiiidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Provisiones a corto plazo: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasficados
en olros epigrafes, y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depodsito. Se dlasifican
a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas con tas Administraciones Publicas correspondientes a las
retenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los reemboisos efectuados por los participes
que se cancelan en la fecha de liquidacion y el impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio,
pendiente de liquidar. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracién de lus activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valioran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conirario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a
ia 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 efecte de no actualizar ios fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.



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
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, os intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacién 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 transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os 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 gue 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 mas representativo por voiumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga 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 bhaya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de fa
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuenio de flujos y valoracion de opciones,
en suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la sifuacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los fipos de inferés de mercado vigentes en cada momento de la deuda piblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adqguisicion 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 las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicidn, y que subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de credito de la entidad.
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-iesgo: 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 negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion def dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IC de IC de inversion libre & IC extranjeras similares, segtin
el articulo 36.1.j) del RD 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 liquido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en Ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 afo 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 valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
confrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a ia
operacidén. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 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 temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balanice de los activos y pasivos financieros

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

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

Se daran de baja los activos en los que concuita un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas v 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 venia mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario fiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja del balance y se continuara valorandole con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. 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 daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos gue se incumpian los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo ¢aso 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 [IC”" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que fas 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, segln corresponda, del activo del balance, segiin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, 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” del batance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la confratacion y hasta el
momento del cierre de ia 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, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.



fii. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, 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 det valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimienio 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 gjercicio de las opciones y warranis 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 ejecucién 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 1os 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 realizacién o no de la liguidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La
contrapariida de estas cuenias se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

J
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Periodificaciones {activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ¢l 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 patrimonic 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 participes o accionistas — Fondos

reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” dei balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidative del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se caleula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién 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 reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saido del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 diciembre de
2010 y 2009, en el epigrafe “Patrimonic atribuido a pariicipes o0 accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(posttivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion a 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimienio de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utiizados, en su caso, por el Fondo, para el
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 caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morasas, 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 active 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 momenic en que nace el derecho a
percibirios por ef Fondo.
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ii. Comisiones y concepfos 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 regisiran, en su caso, en ef epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe e! 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 IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iff. Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros y operaciones a
plazo

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion 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 simpiicidad operativa, e Fondo registra las variaciones de vaior
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deleriore 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 resuliado dei Fondo al 31 de diciembre de 2011.

En los epigrafes “Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos 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 gananciasg, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2010. La conirapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera intetior o exterior y del activo o del pasive, segln su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en ef 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, seglin su saldo del balance, hasta a fecha de su liquidacion.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio 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 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
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su casg, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ta
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vaioracion, contable y fiscal, de los elementos 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdin caso y s6lo se reconoceran medianie la
compensacion del gasio por impuesto 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 de! Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denorminados 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 transaccién, entendiendo como fipo 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 partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articuio 67
de fa Ley 35/2003 y 99 del Real Decretc 1.309/2005. Para elio, 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 periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
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intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion coleciiva 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 efective por compras y
ventas en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2011 ei desgiose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Inferiora 1 afio 2.842.146,04
Comprendido entre 1 y 2 afios 724.566,50
Comprendido entre 2 y 3 afios 5(07.408,13
4.074.120,67

Al 31 de diciembre de 2011, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.947 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Publica) cuya contraparte es Iz entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2011, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMPromiso;
Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ventas al contado 1.438.000,00
Total 1.438.000,00

El saldo del epigrafe "Ventas al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las operaciones
sobre repos con vencimiento superior a 10 dias y de ios valores representativos de deuda con compromiso de
venta, durante el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y el vencimiento de las operaciones.

Al 31 de diciembre de 2011, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
fenian un vencimiento inferior al afio.
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Los valores y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Liberbank, S.A. o en tramite de depésiio 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, salve para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo Ia custodia de las entidades legalmente habilitadas para e! ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito vy liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4
de noviembre, estabiece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta
sujeto el Fondo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una dnica 1IC no podra superar el 45% del
patrimonio salve en las HC cuya politica de inversion se base en la inversion en un Gnico fondo.

e limite general a 1a inversion 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 quedard 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 guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en e 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 inverfir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas
por entidades de crédifo cuyo importe esié garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y que gueden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El totai de tas inversiones en este
tipo 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 Unico
emisor.

« Limite general a la inversion en derivados:

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

L.as posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromiscs de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

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

= Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

Se autoriza la inversion, con un limite méxime conjunto del 10% del patrimonio, en;

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

= Acciones y participaciones de liC de inversion libre y de IIC de IIC de inversién libre
espafiolas.

¢ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo 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.
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e  Obiigaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca ta Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de aciivos
financieros en el periodo de liguidacion de la operacion 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 gestera:

Riesgo de crédifo

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gque el Fondo invirtiese en vaiores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instifuciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gesfiona el riesgo de liquidez inherente a ia actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los pariicipes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posicicnes de las insfituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes;

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumenios de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la voiatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, 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 volafiles.

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

16



5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2011, [a compaosicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Liberbank, S.A. (cuentas en euros) 395.259,83
395.259,83

Las cuentas corrientes mantenidas por et Fondo han devengado en el ejercicio 2011 un tipo de interés anual del

EURIBOR a un mes menos 0,10 punios porcentuales, revisable y liquidable mensualmente.

6. Participes

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.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2011 31-12-2010

Patrlmomo at.nbl}u.io a participes o accionistas del Fondo 4.872.750,53 6.790.844,41
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 8,82 8,95
N° Participaciones 552.717,00 758.681,03
N° Participes 270 370

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

numero minimo de participes.

7. Ofros gastos de explotacion

Segun se indica en la 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 comisién del 1,5% anual, calculada

sobre el patrimonio diario det Fondo y que se satisface mensuaimente.

La enfidad depositaria dei Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,19% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2011 y 2010, que se satisface trimestralmente.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por enfidades perienecientes af
Grupo Liberbank, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maxime de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instifuciones 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 2011 y 2010, se incluyen en &l saldo
del epigrafe “Provisiones a corto 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 &l
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversign Colectiva, fiene por objeto la concrecion y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
tnstituciones 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 respetade los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la nonmativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacién ptiblica perigdica del Fondo.

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de! 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 fiquidaciones 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 suscripcicnes y reemboisos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Phblica en concepto de retenciones yfo pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
imporie de 8 y 7 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
la Administracién Pablica en concepto de retenciones praciicadas respecto de las rentas obtenidas en los
reembolsos efectuados por los participes, por importe de 3 y 13 miles de euros, respectivaments.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de fa compensacion de perdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resuliados 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 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 scciedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del gjercicio no se ha producido ningan hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversicnes Financieras al 31 de diciembre de 2011

CANTABRIA RENTA 20, FONDO DE INVERSION

Pivisa Descripeion Euros

EUR | Pagarés BANCO POPULAR|2,280{2012-01-27 198.819,65
EUR | PagarésiCAJA RURAL DE NAVARRA|1,95012012-03-2 | 1599.084,98
EUR | PagarésBANKINTER|2,230[2012-01-18 198.923,13
EUR | CédulaiBANKIA{3,500{2014-11-13 188.693,46
EUR | Obligaciones|GOBIERNO DE ESPANA/0,260[2012-01 249.997.39
EUR | Obligaciones|GOBIERNO DE ESPANA|0,330[2012-01 249 985,64
EUR | ObligacionesiGOBIERNC DE ESPANA!L19012012-01 283.018,00
EUR | Obligaciones| GOBIERNO DE ESPANA|1,23012012-01 400.065,79
EUR | LetrasiGOBIERNO DE ESPANA|1,18012012-01-12 450.080,73
EUR | Letras|GOBIERNO DE ESPANA|0,500[2012-01-17 313.983,43
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda | 2.732.652,20
EUR | Acciones|BANCO SANTANDER 15.162,21
EUR | AccionesiBCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 10.420,80
EUR | Acciones/ TELEFONICA, S.A. 16.302,93
EUR | Acciones|INDITEX 3.860,08
EUR | Acciones REPSOL YPF, S.A. 6.099,90
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 51.845,92
EUR | BonosREINO DE BELGICA|4,250[12013-09-28 622.387,35
EUR | Bonos{SANTANDER INTERN.DEBT|2,1382012-04-26 | 293.187,30
EUR | BonosTELEFONICA EUROPE BV|3,1232013-02-14 102.179,15
EUR | BonoslLANDESBANK BERLIN AGH4,625[2014-06-18 318.714,67
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda | 1.341.468,47
EUR | AccionesiARCELORMITTAL 425313
EUR | Acciones|GDF SUEZ 8.680,32
EUR | Acciones|ING GROEP 7.539,36
EUR | Acciones|VOLKSWAGEN 5.324,50
EUR | Acciones|BMW (BAYERISCHE MOTOREN WERKE) 5.383,04




Divisa Descripeion Euros

EUR | Acciones|DEUTSHE BANK 8.477,28
EUR | Acciones|ALLIANZ AG 12.047.33
EUR | Acciones MUENCHENER RUECKVER AG 4.833,78
EUR | Acciones/E.ON AG 10.485,43
EUR | AccionesiDEUTSCHE TELEKOM AG-REG £.200,13
EUR | AccionesiSCHNEIDER ELECTRIC, S.A. 7.281,72
EUR | Acciones{GROUPE DANONE £.985,45
EUR | Acciones{SOCIETE GENERALE 3.922,74
EUR | Acciones|L.V.M.H. 9.408,40
EUR | Acciones|{."OREAL 5.971,80
EUR | Acciones|UNICREDITO ITAL.SPA 3.344,82
EUR | Acciones|ENTE NAZION.IDROCAR. 12.791,99
EUR | Acciones|PHILIPS ELECTRONICS 4.818,88
EUR | Acciones|CARREFOUR 3.188,32
EUR | Acciones|TOTAL FINA 27.373,50
EUR | Acciones|SANOFI-SYNTHELABO 23.437,75
EUR | Acciones|]AXA UAP 6.579,48
EUR | Acciones|VIVENDI, S.A. 6.514,20
EUR | Acciones| DAIMLER CHRISLER 10.006,40
EUR | AccionesBNP PARIBAS SA 8.376,60
EUR | Acciones|FRANCE TELECOM 7.111,11
EUR | Acciones|UNILEVER NV 12.222.20
EUR | Acciones|RWE AG 3.502,35
EUR | Acciones|ENEL SPA 7.149.46
EUR | Acciones|TELECOM ITALIA SPA 2.628,45
EUR | Accienes| ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 10.596,32
EUR | Acciones|BASF AG 15.628,10
EUR | Acciones|BAYER AG 11.905,40
EUR | Acciones|DEUTSCHE BOERSE 247111
EUR | Acciones|ASSICURAZIONI GENERALI _ 4.779,93
EUR | Acciones|SAP AG-VORZUG 11.928,20
EUR | Acciones|SIEMENS AG-REGISTERED 20.185,62
EUR | Acciones[INTESA SANPAOLO 5.289,87
EUR | Acciones|NOKIA 4.628,24
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 337.252,71




Cantabria Renta 20, Fondo de Inversion

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

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

Descripcion general

Para lograr el objetivo de gestién, se ha mantenido una duracién media de la cartera de renta fija por debajo de
la del indice de referencia y en renta variable se ha mantenido una posicion de infraponderacién con respecto al
indice de referencia durante todo el semestre. A 30 de diciembre la posicion de la cartera en renta variable euro
es del 8%, en renta fija privada un 19%, un 13% en deuda, un 12% en pagarés de empresas y un 48% en
adquisicion temporal de activos.

Vision de la Gestora sobre la situacién de los mercados

El segundo semestre del afio se ha caracterizado por un empecramiento de [a crisis de [a deuda soberana a
nivel global, y de la zona euro a nivel particular. Asi la deuda publica americans perdid la maxima calificacion
crediticia por parte de la agencia de rating S&P, argumentando la fafta de sostenibilidad de las finanzas piblicas
a medio plazo si no se aplicaban medidas fiscales correcioras del déficit. Similar situacion experimenta fa
Eurozona, sin embargo al contrario de EEUU carece de una union fiscal y de un Banco Central que soporte
mediante compras masivas la ingente emision de deuda ptiblica.

la caida de las expectativas de crecimienio ha dejado al descubierfo la falfa de sostenibilidad del nivel de
endeudamiento en paises de mayor calado como ltalia y Espafia. A esto se le ha unido la falta de determinacion
por parte del gobierno italiano en aplicar recortes y reformas estructurales, habiendo hecho falta un gobierno
tecnocrata de concentracion, para ver una reconduccion de las cuentas Plblicas. Por el lado espaiiol, ef PP
consiguio Ia 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, Ias cuales han sido
mas drasticas de las esperadas al haberse desviado el déficit pablico un 2% sobre el objetivo previsto del 6% a
cierre de 2011, En contraprestacion a las medidas anunciadas por ambos palses, la Unién Europea ha mostrado
su compromiso de activar cuanto antes el sistema de financiacién Europeo (EFSF) y eliminar la cidusula por la
gue 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 anuncié medidas adicionales para
paliar las necesidades de financiacion a medio plazo del sistema financiero europeo a través de la subasta de
liquidez a plazo de 3 afios. Por el momento se han descartado la emision de Eurobonos. Mientras los inversores
siguen a la espera de conocer el acuerdo y los términos de la pardicipacion privada (PS1) sobre la
reestructuracion de ia deuda griega.



En este contexto, la prima de riesgo del bono espafiol a 10 afios sobre la deuda alemana, tocd los 500 puntos
basicos y el 7% el bono, situandose a cierre del semestre en formo a 325, gracias inicialmente a las previsibles
medidas fiscales, luego materializadas, por parte del nuevo gobiemo espafiol y, a la actuacion compradora del
BCE. Los cinco principales bancos centrales de, Canada, Inglaterra, Japén, Europa, EEUU y Suiza, anunciaron
una intervencion conjunta para dar mayor liquidez a los mercados. En el periodo, el BCE subié un cuario y bajé
un cuarto de punto, dos veces, los tipos de interés para dejarlos en ef 1%.

Este comportamiento tan adverso ha mostrado la peor cara de las bolsas y ha dejado las principales en pérdidas
para el conjunto de 2011, perdiendo el Eurostoxx 50 un 17%.

Hernos seguido adopitando una posicion muy conservadora con relacién a la politica de inversiones,
manteniendo una exposicion baja en renta variable, cortos con relacion al indice de referencia el Eurostoxx 50,
manteniendo la cartera en nivel defensivo, pasande del 10% al 8% de cierre. Los mayores pesos se concentran
en los sectores de: Bancos, Tecnologia, Petréleo, Servicios Publicos, Segurcs y Telecomunicaciones. En renta
fija, la estrategia del Fondo ha consistido en mantener una duracién media por debaje de su indice de referencia,
ante las serias dudas que fransmitia la crisis de deuda soberana. La duracidn de ia cartera de renia fija del
Fondo ha pasado de 0,65 a 0,64 afios.

Durante el semestre, el fondo ha batido a su indice de referencia por tener infraponderada, la renta variable. La
evolucion del patrimonio y la de ios participes ha sido decreciente, en consonancia con la industria de fondos.

Las operaciones que aparecen en la Nota 4, son operaciones al contado que por su operativa, se recoge el
riesgo en el periodo que corresponde desde su contratacion a su liquidacion, y posiciones ficticias de las
adquisiciones temporales de activos contratadas con plazo superior a 10 dias mantenidas en cartera para
valorar el riesgo de contrapartida.

La rentabilidad neta acumulada del Fondo en el semestre ha sido del -1,64% v ia del indice de referencia del -
2,24%, por lo que ef Fondo ha superado al indice en 80 puntos basicos. El Fondo, en comparacion con el resto
de Fondos gestionados por la Gestora, ha sido inferior en rendimiento a todos, excepto a los de Renta Varable
Mixta Eurc y Renta Variable Euro,

No existen costes derivados del servicio de andlisis.

Perspectivas del mercado v actuacion del fondo en relacién a las inversiones

De cara al nuevo ejercicio, estimamos gue serd otro 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 que consideramos
oportuno, apostar por una cartera de caracter defensivo, tanto en renta variabie como en renta fija, donde e!
nivel de duracidn de la cartera se deberia mantener neutral frente a su indice de referencia, favoreciendo el
credito frente a los titulos de deuda pablica

Las politicas monetarias se suavizaran a nivel global por la ralentizacion econémica, moderacién prevista de la
inflacion y lucha contra la crisis de deuda soberana en un contexto de obligada restriccién de fa politica fiscal en
los paises desarrollados. En EEUU vy la UEM seguiran siendo muy relajadas durante bastante tiempo. En el caso
de la FED, ha anunciado su disposicion a mantener hasta mediados de 2013 el fipo de intervencion en el 0%-
0,25%. La tendencia a la baja de las previsiones economicas en Europa, nos hace estimar que ¢! BCE bajara
sus tipos al 0,5% en algin momento de 2012, El BCE nunca ha bajado del 1%, pero pensamos que fa especial
situacion actual y de los proximos meses justificaria que el BCE siga la estela de la FED,



Los analistas estiman una ralentizacion del crecimiento en 2012, pero no recesién, con ampliacién de
divergencias geograficas, en un escenaric de bajo crecimiento, bajo emplec y bajos fipos. En un entorno de
ralentizacion generalizada, los paises emergentes mantendran un crecimiento relativamente sdélido, mejor
situacién de partida y mayor margen de actuacion fiscal y monetaria. Las economias desarrolladas seguiran
lastradas por la necesidad de continuar con el desapalancamiento del Sector Publico, entidades financieras y
familias. EEUU y Japon podrian crecer a tasas cercanas al 2%. En la Eurozona, aumenta el riesgo de recesion,
més cuanto mayor sea la lentitud en la resolucion de la crisis de deuda soberana. En Espafia, estancamiento
con riesgo creciente de recesion y la necesidad de ajustes fiscales adicionales para cumplir con los objetivos de
déficit publico. .

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 ia consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los fesgos 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 Comision Nacional
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 representantes legales de Liberbank Gestion, Sociedad Gestora de
Instituciones de Iinversion Colectiva, 8.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 absorcion de Liberbank Mix - Renta Fija, Fondo de Inversidn {como Fondo
Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacion de la
Comisidén 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 desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adguisicion de acciones propias

No aplicable.



El Secretario del Consejo de Administracién certifica, para que asi conste y surta los efectos oportunos, que en
cumplimiento de Io dispueste por [a legislacién vigente, las cuentas anuales y el informe de gestién de Cantabria
Renta 20, F.I. correspondientes al ejercicio 2011 han sido formulados por el Consejo de Administracion de
Cantabria Fondos, S.A., S.G.1.L.C. {Sociedad Unipersonal) en su reunion del 19 de marzo de 2012, con vistas a
su aprobacién por la Junta General de Accicnistas. Dichas cuentas anuales e informe de gestidn estan
extendidos en los folios de papel comun que seguidamente se indica:

a)

b}

c

d}

o

f)

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

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

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

La Memoria correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrita en
19 folios de papel coman.

El Anexo a la Memoria relativo a la Cartera de Inversiones Financieras comespondiente al ejercicic
anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrito en 2 folios de papel comin.

El Informe de gestion figura transcrito en 3 folios de papel comtn,

Dichos documentos se halian extendidos en 29 folios de papel comun, incluyendo la presente diligencia de
firmas, escritas en una sola cara, las cuales a efectos de su correcta idenfificacion han sido rubricadas por el
Presidente y el Secretarioc No Consejero.
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